SVENSKA
FONDHANDLARE
FORENINGEN

De tolkningar som gérs i denna PM dir baserade pa rdttsldget vid tidpunkten for
juristgruppens godkénnande den 3 september 2019. Rittsldiget kan dock komma att
fordndras med tiden. PM ska inte ses som en bindande rekommendation eller juridisk
rddgivning och Fondhandlareféreningens medlemmar har full frihet att avvika fran dess
innehdll. Det dr varje medlemsféoretags ansvar att sékerstdlla att institutet uppfyller
investerarskyddsreglerna i lagen om virdepappersmarknaden och andra regler som ér
tillimpliga pa transaktionen.

Ang. tilldmpningen av investerarskyddsreglerna i MiFID Il vid
primarmarknadstransaktioner

1. Bakgrund
Definitionen av investeringstjansten “utférande av order pa kunders uppdrag” har andrats i
och med genomférandet av MiFID 1.1 Det framgar numera uttryckligen av 1 kap. 4 c § lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden (LvpM) att hantering av investerares teckning vid
ett virdepappersinstituts emission av egna finansiella instrument omfattas av tjansten.?

Enligt LvpM ska ett vardepappersinstitut i férhallande till en kund som tillhandahalls
investeringstjanster uppfylla ett antal uppférande- och investerarskyddsregler
(investerarskyddsregler), t.ex. kundkategorisering, informationsutbyte och
passandebeddmning m.m. Detta galler dven vid "utférande av order pa kunders uppdrag”.

En forsta fraga ar sdledes om det utvidgade tillampningsomradet for “utférande av order pa
kunders uppdrag” innebar att investerarskyddsreglerna i LvpM lagen blir tillampliga nar ett
vardepappersinstitut ger ut egna finansiella instrument. Om sa ar fallet uppstar fragan hur
ett vardepappersinstitut i praktiken ska ga tillvaga for att uppfylla dessa krav, i synnerhet nar
det inte sedan tidigare foreligger ett befintligt kundférhallande med investeraren.

En andra fraga ar om andringarna i tjansten “utféra order for kunds rakning” dven kan
paverka praxis i situationen da ett vardepappersinstitut hjalper ett annat féretag med en
emission. Har kan ett vardepappersinstitut tillhandahalla emittenten olika tjdnster. Institutet
kan t.ex. bistd med radgivning direkt till emittenten infér sjilva emissionen?® hjilpa till med

! Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader fér finansiella
instrument.

27 . inbegripet ingdende av avtal fér att sdlja finansiella instrument som utférdats av ett
vdrdepappersinstitut.... vid tidpunkten fér utfdrdandet av dessa.”

3 Fr en bank faller det under bankoktrojen och for ett virdepappersbolag ar det ett sarskilt sidotillstand.



att placera emitterade instrument hos investerare* eller garantera hela emissionen>.
Institutet kan dven bista emittenten med tekniskt och administrativt bitrade vid emissionen
och fungera som en lank mellan vardepapperscentralen och emittenten. Nar
vardepappersinstitutet tillhandahaller emittenten sadan tjanst agerar institutet som s.k.
emissionsinstitut.®

Utover ovanstaende kan ett vardepappersinstitut antingen sjalvstandigt, eller som en del i
uppdraget, hitta investerare pa marknaden for teckning i emissionen. | samband med detta
kan institutet ge investeraren radgivning avseende deltagande i emissionen.’

| syfte att minska de legala osakerheterna kring hur investerarskyddsreglerna ska tillampas
vid vissa typer av primarmarknadstransaktioner har en arbetsgrupp inom

4 Vid placering av finansiella instrument kontaktar institutet potentiella investerare pa eget initiativ och tar
emot investerarnas order. Ett sddant uppdrag fran emittenten kan ske med eller utan fast atagande att placera
hela emissionen. Ett vanligt uttryckssatt ar att institutet bygger en “bok” (av order fran investerare). Inte sallan
gar emissionen tekniskt till sa att institutet sjalv tecknar sig for hela eller delar av emissionen och sedan séljer
de emitterade finansiella instrumenten till investerarna i egen rakning. Dessa tjanster omfattas av
investeringstjansterna utférande av order pa kunders uppdrag, handel fér egen rakning och, i forekommande
fall, garantigivning avseende finansiella instrument och placering av finansiella instrument med ett fast
atagande.

5 Institutet atar sig hir kort och gott att kdpa samtliga finansiella instrument som inte tecknas. Detta omfattas
av investeringstjansten garantigivning av finansiella instrument.

® Emissionsinstitutet ar har ett tekniskt och administrativt bitrdde som hjilper bolaget och Euroclear Sweden
("Euroclear”) att genomfdra emissionen gentemot aktiedgarna enligt aktiebolagslagens regler och Euroclears
regelverk. Vid foretradesemissioner ar stegen i korthet féljande. Emissionsinstitutet skickar for bolagets rakning
ett emissionsuppdrag till Euroclear. Euroclear gor en utsokning i sina system per en viss avstamningsdag och
bokar upp teckningsratter pa aktiedgarnas vp-konton och, rérande forvaltarregistrerade aktier, pa
férvaltarkonton samt skickar ut emissionsredovisning med inbetalningskort till vp-kontoinnehavare och
forvaltare. Emissionsinstitutet 6ppnar ett bankgirokonto for bolagets rakning till vilket inbetalning kan ske. Vp-
kontoinnehavarna betalar in teckningslikviden direkt till bankgirokontot. Forvaltarna tarin
teckningsinstruktioner fran sina depakunder, anmaler och betalar direkt till emissionsinstitutet. Nar full
inbetalning skett — bankgirot, institutets emissionssystem och Euroclears system kommunicerar direkt med
varandra — bokas BTA automatiskt in pa berort vp-konto och férvaltarkonto. Emissionsinstitutet skriver
bankintyg till bolagets radgivare att full eller delvis full betalning skett som skoter resten av kommunikationen
med bolaget och bolagsverket for registrering av emissionen. Aktiedgare som vill teckna ytterligare aktier utan
stod av teckningsratter samt vp-kontoinnehavare (som ej ar aktiedgare sedan tidigare) kan anmala sig for
subsidiar teckning /utan foretrdde. Anmalningssedeln tas fram av emissionsinstitutet pa bolagets uppdrag och
finns tillganglig pa bolagets hemsida. De investerare som har depaer vander sig oftast till sina institut som
mejlar anmalan direkt till emissionsinstitutet for samtliga sina kunders rakning. Bolaget beslutar om slutlig
tilldelning och informerar emissionsinstitutet som underrattar investerare respektive forvaltare om bolagets
beslutade tilldelning genom en nota som olika institut benamner olika: tilldelnings/emissions/avrakningsnota
etc. Investeraren, for sin kunders rakning, betalar sedan in likviden. Efter att betalning skett utfardar
Emissionsinstitutet ett bankintyg samt en teckningslista for vidarebefordran till Bolagsverket. Efter det att
registrering skett bokas aktier in pa respektive VP-konto. Likviden betalas till bolaget efter att pengarna for de
som tecknat med foretradesratt inkommit. Samma sak géller sedan fér de som tecknat subsididrt/utan
foretrade. Enligt prop. 2006/07:115 s.310 f begrédnsas investeringstjansterna garantigivning och placering med
ett fast atagande och placering utan ett fast atagande till att endast omfatta det som omfattas enligt MiFID.
Ovrig medverkan sdsom att hjilpa emittenten med utformande av villkor och prospekt eller att ta hand om den
praktiska hanteringen av anmaélningssedlar, de finansiella instrumenten och betalningen far istallet utféras
under sidotjansterna. For foretag med tillstand enligt BFL kravs inte sidotillstand enligt MiFID for tjanster som
har naturligt samband med tjansten.

7 Nér ett institut ger rad till en potentiell investerare pa detta sitt omfattas det av investeringstjidnsten
investeringsradgivning



Fondhandlareféreningen tagit fram denna promemoria som sammanfattar gruppens
tolkning av rattslaget. For att hantera en del av de praktiska problem som kan uppsta vid
tilldmpning av investerarskyddsreglerna vid vissa typer transaktioner lamnas dven en del
forslag pa praktiska l6sningar.®

2. Finansinspektionens slutrapport “Ett ar med MiFID”
Nuvarande marknadspraxis vad galler investerarskyddsreglernas tillampning pa
primarmarknadstransaktioner har i stor utstrackning baserats pa den vagledning som
lamnades av Finansinspektionen (Fl) i slutrapporten ”Ett ar med MiFID”.°

| rapporten konstaterar Fl inledningsvis att en primarmarknadstransaktion kan omfatta
tillstandspliktig verksamhet - inte bara till emittenten - utan dven i férhallande till de
investerare som tecknar sig i en emission genom att vardepappersforetaget utfér order for
investerarens rakning.1° | dessa fall blir som utgangspunkt MiFID:s regler om investerarskydd
tillampliga. En avgorande faktor ar dock enligt Fl om investeraren och vardepappersinstitutet
kan anses inleda ett kundférhdllande i samband med transaktionen.

Av central betydelse ar enligt Fl om investeraren uppfattar att han inleder en kundrelation
med vardepappersféretaget nar han tecknar aktier genom betalning eller skickar in en
anmadlan om att férvarva finansiella instrument i en primarmarknadstransaktion. Det ligger
pa vardepappersforetaget att beddma nar ett kundforhallande uppstar, exempelvis genom
att beakta:

i. forekomsten och arten av eventuella dtaganden som respektive part forvdntas
uppfylla i forhallande till varandra.
ii. ivilken man vardepappersforetaget forvantas agera for en annan parts rakning i en
transaktion eller pa annat satt foretrada parten.
iii.  ivilken man kommunikationen mellan parterna ger intryck av att ske inom ramen for
ett kundforhallande.

iv. ivilken man vardepappersforetaget kategoriserat investeraren (icke-
professionell/professionell).
v. ivilken man det framstar som att vardepappersforetaget tillhandahaller en finansiell

tjanst till investeraren.
Fl ger ocksa ett antal vagledande exempel som kan sammanfattas enligt féljande:

Virdepappersforetagets egna kunder: Fl anser att nar institutet administrerar
emission/erbjudande till egna kunder foreligger ett kundforhallande och da galler
investerarskyddsreglerna i MiFID.

Virdepappersforetaget hjélper en emittent att administrera en foretréidesemission: F|
anser att vardepappersféretaget normalt inte har en kundrelation med investerare som
tecknar sig i en emission med stod av foretradesratt - forutsatt att detta inte kombineras
med annan tillstandspliktig aktivitet, t.ex. radgivning, eller att institutet aktivt marknadsfor
emissionen.

8 Analysen i denna PM om kundsskydd och investeringstjdnsten utférande av order pa kunders uppdrag
paverkar inte fragan om primarmarknadstransaktioner ska transaktionsrapporteras. Den regleringen tar framst
sikte pa kontroll av marknadsmissbruk och inte investerarskydd.

9 Finansinspektionens slutrapport, “Ett &r med MiFID, 2009-04-09”

105e prop. 2006/07:115 s. 303.



Virdepappersforetaget hjélper en emittent att administrera en emission/erbjudande utan
foretrddesrdtt: Fl anser att i de fall en emission utan foretradesratt riktas till befintliga
kunder (vilket FI har uppfattat vara det vanliga) sa galler investerarskyddsreglerna. | annat
fall tillampas samma princip som vid foretradesemission.

Viirdepappersforetaget marknadsfor och distribuerar strukturerade produkter mm: Fl
anser att om vardepappersforetaget har en aktiv roll i erbjudandet genom att marknadsfora
det i eget namn eller som arrangor/distributor bor utgangspunkten vara att investerarna
betraktas som kunder till institutet. Detta galler oaktat om denne ar arrangor for
erbjudandet och/eller emittent for det finansiella instrument som erbjudandet omfattar.

Fl konstaterar ocksa att i de fall en investerare tecknar sig for en emission eller ett
erbjudande, utan att bli kund till féretaget maste investeraren informeras sarskilt om att
inget kundforhallande foreligger. Inspektionen understryker att sddan information i sig inte
ar en faktor som paverkar bedomningen om ett kundférhallande har uppstatt eller inte.

Fragan ar om Fls praxis vad géller betydelsen av ett "kundférhallande” fortfarande ar
relevant for beddomningen om investerarskyddsreglerna galler vid
primarmarknadstransaktioner efter MiFID Il och den uppdaterade definitionen av "utfora
order for kunders rakning”.

3. Vardepappersinstitutets egna emissioner
Nar ett vardepappersinstitut emitterar egna instrument (som &ar finansiella instrument) som
tecknas av en investerare sa tillhandahaller institutet investeringstjansten "utférande av
kunders order”. Detta foljer numera direkt av den uppdaterande bestammelseni 1 kap.4c §
LvpM. Konsekvensen blir att om ett vardepappersinstitut sjalv ger ut aktier, obligationer
eller strukturerade produkter och tar emot teckningsanmalningar fran investerare, sa ska
investerarskyddsreglerna i LvpM tillampas. Detta galler oavsett vilken typ av emission eller
erbjudande det ar fragan om (t.ex. foretradesemission eller riktad emission) och oavsett om
det sedan tidigare foreligger ett befintligt kundférhallande med investeraren eller inte. |
denna del ar saledes uttalandena i Finansinspektionens slutrapport éverspelade, vilket ocksa
konstateras i férarbetena.!!

Fragan ar emellertid hur ett institut rent praktiskt ska ga tillvaga for att tillampa
investerarskyddsreglerna vid sina egna emissioner av finansiella instrument. | férarbetena
konstateras att detta dr en fraga som rattstilldmpningen maste |5sa.!?

Fondhandlareféreningen gor féljande bedémning:

For det fall en investerare redan ar kund i det emitterande vardepappersinstitutet, t ex for
att denne koper andra investeringstjanster, torde institutet i de flesta fall ha tillgang till
nodvandig information om kunden for att kunna uppfylla sina skyldigheter avseende
kundkategorisering, informationsgivning eller passandebedémning.

For det fall investeraren inte ar kund i det emitterande vardepappersinstitutet, utan i en
annan bank, ar det dock mer oklart hur instituten i praktiken ska ga tillvaga for att uppfylla
sina skyldigheter enligt MiFID.

11 Se prop. 2016/17:162 s. 254.
12.5e prop. 2016/17:162 s. 255.



Fondhandlareféreningens arbetsgrupp gor féljande bedémning:

En vag att ga ar att instituten dven i dessa fall inleder ett kundférhallande pa vanligt satt med
sedvanliga avtal, kundinformation, passandebedémning etc. Det uppstalls salunda som krav
for att en investerare ska kunna teckna sig i emissionen att de samtidigt blir kund i institutet.

Vid foretradesemissioner dar det narmast rader en lagkonkurrens mellan aktiedgarens
absoluta ratt att delta i aktiebolagets, dvs. vardepappersinstitutets, emission enligt
aktiebolagslagen och investerarskyddsreglerna i LvpM, kan en annan mdjlig vag vara att
fullgdra lagens skyldigheter genom att ta in viss information i teckningssedeln. Om institutet
vill tillhandahalla informationen till kund elektroniskt t.ex. pa hemsida behovs kundens
samtycke.!3

Information bor atminstone omfatta féljande omraden:

¢ Information om institutet

e Information om risken med det relevanta finansiella instrumentet

e Information om ev. kostnader och avgifter

e Kundkategorisering

o Intressekonflikt, t.ex. ersattningar till och fran tredje part som ar knutna till den
aktuella emissionen

Vidare bor institutet via teckningssedeln inhamta kundens godkdannande av:

e Utforande av order utanfor reglerad marknad
e Riktlinjer for basta orderutférande (best execution)

En passandebeddmning ska enligt LvpM utféras om det ar fraga om utférande av order
avseende komplicerade instrument eller kraven s.k. execution only inte ar uppfyllda. | bilaga
1 finns exempel pa hur sddana texter kan utformas.

Det ar arbetsgruppens bedémning att kraven pa basta orderutférande (best execution) vid
en primarmarknadstransaktion far anses uppfyllda mot bakgrund av att alla investerare far
teckna till samma pris.**

4. Vardepappersinstitutets bitrdde till en fristdende emittent
Den uppdaterade lydelsen av 1 kap. 4 ¢ § LvpM omfattar enbart situationen da ett
vardepappersinstitut emitterar egna finansiella instrument. Ett vardepappersinstitut kan
emellertid ocksa hjalpa andra bolag att genomfdra en emission. Som framgar i avsnitt 1 ovan
kan vardepappersinstitutet tillhandahalla det emitterande aktiebolaget olika tjanster och
upptrada i olika roller. Fragan har ar om vardepappersinstitutet i sina olika roller omfattas av
investeringstjansten utforande av order for kunders rakning och darmed om MIFD:s
investerarskyddsregler blir tillampliga.

Det kan konstateras att det enda som skiljer MIFID | och MIFID Il savitt avser definitionen av
utfoérande av order for kunders rakning ar att det tillkommit skrivningar som gor att

13 Artikel 3.2 i den delegerade férordning 2017/565. Notera att enligt ordalydelsen i c) ska kund notifieras
elektroniskt om webbplatsen. Nar fysiska teckningssedlar anvands bor det enligt arbetsgruppens mening racka
med att hanvisningen pa teckningssedeln dven om den inte &r elektronisk.

14 Det &r arbetsgruppens tolkning att artikel 65.1 i den delegerade férordningen 2017/565 om ”specifik
instruktion” fran kund ar uppfylld i dessa fall.



definitionen numera dven omfattar vardepappersinstitut som ger ut egna finansiella
instrument.

| propositionen till de senaste dndringarna av lagen om vardepappersmarknaden aterger
man bl.a. tidigare forarbetsuttalande om att vardepappersinstitut borde anses tillhandahalla
tjansten utférande av kundorder i fraga om primarmarknadstransaktioner, t.ex. om institutet
utfér en kundorder som avser teckning av aktier.’> Man aterger ocksa utredningens
beskrivning av de praktiska problem som uppkommer nar ett vardepappersinstitut ska
forsoka tillampa MIFID:s investerarskyddsregler pa investerare som institutet inte har nagon
kundrelation till. Beskrivningen riktar framfor allt in sig pa de fall da institutet sjalv emitterar
finansiella instrument, men papekar kort att samma praktiska problem kan uppsta da
institutet bistar ett annat institut vid en emission. Man avslutar med att saga att
rattstillampningen far 16sa de problem som kan uppkomma pga. att definitionen av
utférande av order numera omfattar vardepappersinstitut som ger ut egna finansiella
instrument.

Savitt arbetsgruppen forstar har lagstiftaren inte haft for avsikt att andra praxis mer an att
infora det utvidgade ansvaret for vardepappersinstitut som ger ut egna finansiella
instrument. Det verkar ocksa klart att lagstiftarens avsikt ar att de praktiska problem som
den nya regleringen kan medfora far l6sas av rattstillampningen.

Fondhandlareféreningens arbetsgrupp gor foljande bedémning:

Fls tidigare tolkning av kundbegreppet och av omfattningen pa investeringstjansten
utférande av order for kunders rakning ar bade valavvagd och alltjamt gallande. Det galler
sarskilt som man later investerarens forvantningar vara vagledande for om denne ska
betraktas som kund eller inte, och dessutom tar hansyn till vilken kontakt ett
vardepappersinstitut faktiskt har med investeraren. Gruppen delar Fl:s syn pa att institutet
ska gbra en sammanvagning av alla relevanta omstandigheter.

Som namnts tidigare kan ett vardepappersinstitut tillhandahalla ett bolag olika tjanster i
anslutning till en emission. Det kan t.ex. vara att ge emittenten rad infér en emission, att
institutet garanterar emissionen eller att institutet atar sig att vara emissionsinstitut. Savitt
avser de forsta tjdansterna omfattas de av sarskilda investeringstjanster i lagen om
vardepappersmarknaden och det finns inget granssnitt mot en slutlig investerare.®

Nar det galler tjansten att agera emissionsinstitut ar institutets kontakt mot en existerande
aktiedgare vid en foretradesemission narmast obefintlig: institutet tar emot inbetalning av
likvid pa ett bankgirokonto 6ppnat av institutet for emittentens rakning. FOr investerare som
inte har foretradesratt och 6nskar anmala sitt intresse for teckning ar kontakten nagot
storre. Institutet tar emot anmalningssedlar som institutet sammanstaller och
vidarebefordrar sedan teckningsintresset till bolaget. Bolaget meddelar emissionsinstitutet
sitt beslut om vilka investerare som fatt tilldelning och hur mycket. Emissionsinstitutet
underrattar sedan investeraren om tilldelningen som sedan betalar in likviden for de
tilldelade aktierna.l” Aktieteckningen ar en transaktion mellan emittenten och tecknaren,
dven om emissionsinstitutet har hanterat teckningslistan. Emissionsinstitutet ar endast en

15 Se prop. 2016/17:162 s. 254 och 255.
16 Se avsnitt 1. Bakgrund och not 4 och 6.
17 Se avsnitt 1. Bakgrund och not 6.



administrativ och teknisk mellanhand. For de investerare som har vp-konto eller depa hos
ett annat institut ar det ocksa svart att se att dessa skulle uppfatta sig som kund hos
emissionsinstitutet.

Mot den bakgrunden och givet den mycket begransade kontakt som ett emissionsinstitut
har med investeraren i sin roll som emissionsinstitut ar det sdledes gruppens mening att det
inte uppstar ett kundférhadllande mellan emissionsinstitutet och investeraren och att
emissionsinstitutets verksamhet inte omfattas av investeringstjansten utférande av order for
kunders rakning.

For att tydliggora detta forhallande bor en informationstext tas in pa teckningssedeln.

Exempel:

Teckning vid foretriddesemission utan kundférhallande

[Institutet] hanterar administrativa uppgifter i erbjudandet pa uppdrag av emittenten.
Detta innebdr inte i sig att [Institutet] utfoér en investeringstjénst i forhallande till den som
tecknar eller att det uppstadr ett kundférhallande med denne. Att den som tecknar inte
betraktas som kund medfér att reglerna om skydd fér investerare i lagen om
vdrdepappersmarknaden (t.ex. kundkategorisering eller passandebedémning) inte
tillimpas pa placeringen.

Ett vardepappersinstitut kan dock utdver att vara emissionsinstitut dven utféra andra
tjanster at emittenten (an de ovan angivna) dar institutet agerar och interagerar mer direkt
mot investeraren. Dessa tjanster kan inte sallan utgora investeringstjanster, t.ex. att placera
emissionen pa marknaden eller ge rad till investeraren. | den verksamheten blir givetvis
investerarskyddsreglerna i LvPM tillampliga.

5. Avslutande kommentar
Sammanfattningsvis ar det sdledes arbetsgruppens uppfattning att Fl:s praxis ar éverspelad
vad géller sadan verksamhet som omfattas av bestammelsen i 1 kap. 4 § LvpM lagen, dvs. vid
vardepappersinstitutens egna emissioner. Vid andra typer av primarmarknadstransaktioner
ar dock dven fortsattningsvis viktigt att 6vervaga om det foreligger ett kundforhallande med
investeraren eller inte. Hur investeraren uppfattar situationen ar harvid en viktig faktor
liksom om institutet samtidigt tillhandahaller andra investeringstjanster sasom radgivning
eller placeringstjanster.




