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[.  Tillampningsomrade
Vem?
1. Dessa riktlinjer galler féljande parter:
e Foretag som omfattas av nagot av foljande krav:
i.  Artikel 9.3 i direktiv 2014/65/EU* (Mifid I1).
ii.  Artikel 16.3 i Mifid Il.
ii.  Artikel 24.1 och 24.2 i Mifid II.

iv. Artiklarna 9 och 10 i kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/5932 (det
delegerade Mifid ll-direktivet).

e Behoriga myndigheter med tillsyn 6ver ovanstaende foretag.
Vad?

2. Dessa riktlinjer galler for de krav som avses i punkt 1 i dessa riktlinjer, i synnerhet
framstéllande av och distribution av investeringsprodukter.

Nar?

3. Dessa riktlinjer ar tillampliga fran och med den 3 januari 2018.

Il. Syfte

4. Syftet med dessa riktlinjer ar att fortydliga produktstyrningskraven for féretag som faststalls
i punkt 1.

5. Esma raknar med att dessa riktlinjer ska ge stdrre konvergens vid genomférande och
tilampning av produktstyrningskraven i Mifid Il. Genom tillampningen av dessa riktlinjer
forvantar sig Esma en motsvarande forstarkning av investerarskyddet. Bilaga V innehaller
ett antal belysande exempel. Dessa exempel ingar inte i riktlinjerna utan syftar till att hjalpa
foretag och behoriga myndigheter att forsta hur riktlinjerna bor tillampas.

! Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om &ndring
av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).

2 Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU i fraga om skydd av finansiella instrument och medel som tillhér kunder, produktstyrningskrav och regler for
tillhandahallande eller mottagande av avgifter, provisioner eller andra monetéra eller icke-monetara formaner (EUT L 87,
31.3.2017, s. 500-517).
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Definitioner

| dessa riktlinjer galler féljande definitioner:

foretag: foretag som omfattas av kraven i punkt 1 och inkluderar vardepappersféretag
(enligt definitionen i artikel 4.1.1 i Mifid I), inklusive kreditinstitut nar dessa
tillhandahaller investeringstjanster och utdévar investeringsverksamhet (enligt
betydelsen i artikel 4.1.2 i Mifid 1), vardepappersforetag och kreditinstitut nar dessa
séljer eller ger rad till kunder i relation till strukturerade inséttningar), férvaltningsbolag
for fondféretag och externa forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIFM) (enligt
definitionen i artikel5.1a i AIFM-direktivet ® ) nar dessa tillhandahaller
investeringstjanster i form av enskild portfoljforvaltning eller sidotjanster (enligt
betydelsen i artikel 6.3 a och b i UCITS-direktivet* och artikel 6.4 a och b i AIFM-
direktivet).

investeringsprodukt: ett finansiellt instrument (enligt betydelsen i artikel 4.1.15 i Mifid 11)
eller en strukturerad insattning (enligt betydelsen i artikel 4.1.43 i Mifid 11).

producent: med beaktande av skél 15 och artikel 9.1 i det delegerade Mifid Il-direktivet,
ett féretag som producerar en investeringsprodukt, inklusive skapande, utveckling,
emission eller utformning av den produkten, inklusive vid radgivning till foretag som
avser emittera nya produkter.

distributdr: med beaktande av skal 15 och artikel 10.1 i det delegerade Mifid II-
direktivet, ett foretag som erbjuder, rekommenderar eller saljer en investeringsprodukt
och en tjanst till en kund.

IV. Efterlevnads- och rapporteringsskyldigheter

Riktlinjernas status

7.

Detta dokument innehaller riktlinjer som antagits enligt artikel 16 i Esma-férordningen.
Enligt artikel 16.3 i Esma-forordningen ska behdriga myndigheter och
finansmarknadsaktdrer med alla tillgangliga medel stka félja riktlinjerna.

Behdriga myndigheter som berdrs av riktlinjerna bor inférliva dessa i sin
tillsynsverksamhet, aven i fall dar riktlinjerna framst riktar sig till finansmarknadsaktorer.

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om férvaltare av alternativa investeringsfonder samt om
andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174,
1.7.2011, s. 1-73).

4 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper (fondféretag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).
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Rapporteringskrav

9.

10.

V.

V.1.

11.

12.

V.2.

Behdoriga myndigheter som omfattas av dessa riktlinjer maste anmala till Esma om de féljer
eller avser att folja riktlinjerna, alternativt ange skalen till att de inte har for avsikt att folja
dem. Denna anmalan ska goras inom tvd manader efter det att riktlinjerna har
offentliggjorts pa Esmas webbplats pa alla officiella EU-sprak.

Foretag behover inte meddela Esma om de foljer riktlinjerna.
Riktlinjer om tillAmpning av artiklarna 16.3 och 24.2 i Mifid Il

Allmant

Dessa riktlinjer bor, i enlighet med artikel 9.1 andra stycket och artikel 10.1 forsta stycket i
det delegerade Mifid ll-direktivet, tillampas pa ett satt som ar lampligt och proportionerligt,
med beaktande av karaktaren pa investeringsprodukten, investeringstjansten och
malmarknaden for produkten.

Nar ett foretag agerar bade som producent och distributdr av investeringsprodukter galler
nedanstaende riktlinjer i relevant utstrackning och sa lange som foretaget uppfyller
tilampliga krav for producenter och distributérer.

Riktlinjer for producenter

Producentens faststallande av potentiell malgrupp: kategorier att beakta

13.

14.

Producenternas faststéllande av en potentiell malgrupp bor inte enbart géras pa grundval
av kvantitativa kriterier, utan ska aven baseras pa tillrackliga kvalitativa 6vervaganden.
Sarskilt tjanster for massmarknaden kan krdva automatisering av processer och denna
automatisering baseras vanligen pa formler eller algoritmmetoder for att processa
kvantitativa kriterier for produkter och kunder. Sddan numerisk data genereras vanligen via
beddomningssystem (till exempel genom att man anvander produktegenskaper sasom
volatilitet for finansiella instrument, emittentens kreditvardighet osv. eller genom
"omvandling” av faktauppgifter till numeriska system). Nar det galler faststallandet av
malgrupp bor foretagen inte enbart forlita sig pa sddana kvantitativa kriterier, utan aven pa
ett tillrackligt satt balansera dem mot kvalitativa évervaganden.

Producenter bor anvénda den lista med kategorier som faststalls i dessa riktlinjer som
grund for faststdllande av malgruppen for sina investeringsprodukter. Listan &ver
kategorier ar kumulativ: nar en malgrupp utvarderas bor varje producent anvanda var och
en av kategorierna. En producent bor da analysera varje kategoris relevans for en viss
produkt och sedan anpassa detaljgraden i férhallande till produktens typ, karaktar och
andra egenskaper (sdsom beskrivs i punkterna 18-24 i dessa riktlinjer).
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15.

16.

17.

18.

*

Na&r var och en av dessa kategorier detaljerat redogors for/beskrivs bor producenter beakta
relationen mellan olika kategorier, eftersom de alla bidrar till faststallandet av malgruppen
for en viss produkt.

Producenter bor inte utesluta ndgon av de fem kategorier som namns nedan. Om dessa
fem kategorier, enligt producentens asikt, ar for begransande for att faststalla en
meningsfull malgrupp, kan ytterligare kategorier laggas till. Vid beslut om huruvida sddana
ytterligare kategorier ska anvandas eller inte kan producenter beakta egenskaperna for
informationskanalerna med distributérerna.  Till exempel for att underlatta
informationsutbyte med distributérer och framja en Oppen arkitektur kan producenter
begréansa anvandningen av ytterligare kategorier till fall dar dessa ar avgorande for att
faststalla en meningsfull malgrupp for produkten.

Producenter maste faststalla en potentiell malgrupp®. Eftersom de vanligen inte har nagon
direkt kundkontakt, och i enlighet med artikel 9.9 andra stycket i det delegerade Mifid II-
direktivet, innebéar detta att deras faststallande av malgrupp bland annat kan baseras pa
deras teoretiska kunskap och erfarenhet av produkten.

Producenter bor anvéanda foljande lista med fem kategorier:

(a) Typ av kunder som produkten riktar sig till: Féretaget bor ange vilken typ av kund som
produkten riktar sig till. Denna angivelse bor goéras i enlighet med kundkategorierna

“icke-professionell kund”, "professionell kund” och/eller "godtagbar motpart” i Mifid II.

(o) Kunskap och erfarenhet: Foretaget boér ange den kunskap som slutkunden bér ha om
faktorer sasom relevant produkttyp, produktegenskaper och/eller kunskap inom
amnesmassigt relaterade omraden som é&r till hjalp for att forstd produkten. Till
exempel for strukturerade produkter med komplicerade avkastningsprofiler bor
foretagen precisera att investerare som produkten ar avsedd for bor ha kunskap om
hur denna typ av produkt fungerar och de troliga resultaten av produkten. Vad géller
erfarenhet bor foretaget beskriva hur mycket praktisk erfarenhet som slutkunderna
bor ha av faktorer sdsom relevant produkttyp, relevanta produktegenskaper och/eller
erfarenhet av amnesmassigt relaterade omraden. Foretaget kan till exempel ange en
tidsperiod under vilken kunder bor ha varit aktiva pa finansmarknaden. Kunskap och
erfarenhet kan vara beroende av varandra i vissa fall (dvs. en investerare med
begransad eller ingen erfarenhet kan vara en giltig slutkund om denne kompenserar
for brist pa erfarenhet med omfattande kunskap).

(c) Ekonomisk situation med fokus pa& férmaga att bara forluster: Foretaget bor
specificera den forlustprocent som slutkunden bor kunna och vara villiga att ha rad
med (till exempel frAn minimala forluster till total forlust) och om det finns nagra
ytterligare betalningsskyldigheter som kan dverstiga den summa som investerats (till

5 Se artikel 9.9 i det delegerade Mifid Il-direktivet.
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exempel en begaran om tillaggssakerheter). Detta kan aven formuleras som en
maximal andel av tillgangarna som bor investeras.

(d) Risktolerans och forenligheten fér produktens risk/avkastningsprofil med méalgruppen:
Foretaget bor specificera den allmanna attityden som slutkunder bér ha i relation till
investeringens risk. Grundlaggande riskattityder bor kategoriseras (till exempel
"riskorienterad eller spekulativ’, "balanserad”, "konservativ’) och beskrivas tydligt.
Eftersom olika foretag i kedjan kan ha olika satt att definiera risk bor foretaget vara
tydligt med vilka kriterier som maste uppfyllas for att kategorisera en kund pa detta
satt. Foretag bodr anvanda den riskindikator som anges i Priip-férordningen eller

UCITS-direktivet, dar sa ar tillampligt, for att uppfylla detta krav.

(e) Kunders mal och behov: Foretaget bor specificera slutkundernas investeringsmal och
behov som en produkt &r utformad foér att uppfylla, inklusive slutkundernas
ekonomiska mal ur ett storre perspektiv eller den 6vergripande strategi de anvander
vid investering. Till exempel kan en hanvisning go6ras till foérvantad
investeringshorisont (antal &r som investeringen ska innehas). Dessa mal kan
"finjusteras” genom specificering av sarskilda aspekter av investeringen och
slutkunders forvantningar. De specifika mal och behov hos en kund som en produkt
ar avsedd att uppfylla varierar fran att vara specifika till mer allmanna. Till exempel
kan en produkt utformas for att uppfylla behoven hos en specifik aldersgrupp, uppna
skatteeffektivitet baserat pa kunders skatterattsliga hemvist, eller utformas med
sarskilda produktegenskaper for att uppna specifika investeringsmal sasom

“valutaskydd”, "grén investering”, "etisk investering” osv. enligt vad som &r relevant.

19. Beroende péa egenskaperna for den specifika produkt som producerats kan beskrivningen
av en eller flera av ovanstaende kategorier resultera i faststallandet av en bred grupp av
slutkunder som aven kan omfatta en mer begréansad grupp. Om en produkt till exempel
anses vara forenlig med slutkunder som har allman relevant kunskap och erfarenhet ar
den forstas forenlig med en hdg niva av kunskap och erfarenhet.

20. For att undvika risken for feltolkningar och missforstand bor producenten tydligt definiera
de koncept och den terminologi som anvands vid faststéllandet av malgruppen inom de
fem kategorier som anges ovan.

Faststallande av den potentiella malgruppen: differentiering pa grundval av karaktaren
for den producerade produkten

21. Faststallandet av den potentiella malgruppen bor goras pa ett lampligt och proportionerligt
satt med beaktande av investeringsproduktens karaktér. Detta betyder att faststéllandet av
malgruppen bor ske med beaktande av produktens egenskaper inklusive dess komplexitet
(inklusive kostnads- och avgiftsstruktur), risk-avkastningsprofil eller likviditet, eller dess
innovativa karaktar.
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22.

23.

24,

For mer komplicerade produkter, sasom strukturerade produkter med komplicerade
avkastningsprofiler, bér malgruppen faststallas mer i detalj. For enklare, mer vanliga
produkter &r det troligt att malgruppen faststélls i mindre detal;®:

o Forvissa typer av investeringsprodukter kan tillverkaren faststélla ovanndmnda
malgruppskategorier som avses i punkt 18 genom att anvanda ett gemensamt
arbetssatt for finansiella instrument av en typ som har tillrackligt med jamférbara
produktegenskaper (till exempel pa grund av ett externt riktmarke eller for att
de tillhor ett borssegment med vissa krav).

e Beroende pa investeringsprodukten kan beskrivningen av en eller flera av de
ovannamnda kategorierna vara mer allman. Ju enklare en produkt &ar, desto
mindre detaljerad behodver kategorin vara.

| alla handelser maste dock malgruppen faststallas pa en tillrackligt detaljerad niva for att
undvika att inkludera grupper av investerare som har behov, egenskaper och mal som
produkten inte ar férenlig med.

For anpassade eller skraddarsydda produkter ar malgruppen fér produkten vanligen den
kund som bestallt produkten, savida man inte &ven avser att distribuera produkten till andra
kunder.

Samordning mellan producentens distributionsstrategi och dennes faststallande av
malmarknaden

25.

26.

Enligt artikel 16.3 i Mifid Il ska producenten se till att dess avsedda distributionsstrategi ar
forenlig med den faststallda malgruppen, och enligt artikel 24.2 i Mifid 1l maste producenten
vidta rimliga atgarder for att sakerstalla att den finansiella produkten distribueras till den
faststallda malgruppen. Producenten bor faststélla sin distributionsstrategi sa att denna
strategi gynnar forsaljning av varje produkt till malgruppen for denna produkt. Detta
inkluderar att nar producenten kan valja distributérer av sina produkter ska producenten
anvanda alla rimliga medel for att valja distributérer vars typ av kunder och erbjudna
tjanster ar forenliga med malgruppen for produkten.

Vid faststallandet av distributionsstrategin  bér producenten avgéra hur mycket
kundinformation som kravs for att distributéren ska kunna goéra en lamplig bedémning av
malgruppen for producentens produkt. Darfor bor producenten féresla den typ av
investeringstjanst som slutkunderna borde eller skulle kunna anvanda for att forvarva det
finansiella instrumentet. Om produkten anses lamplig for forséljning utan radgivning bor
foretaget dven ange féredragen distributionskanal.

6 Se skal 19 i det delegerade Mifid lI-direktivet.



*

*

*

esma

*

V.3. Riktlinjer for distributorer

Tidsmassigt sammanhang och relation mellan distributérens malgruppsbedémning

ocC

27

28.

29.

30.

31.

h andra produktstyrningsprocesser

. Distributérens faststallande av malgruppen (dvs. den “faktiska” malgruppen for den
produkten) bor ske som en del av den allmanna beslutsprocessen om vilket urval av
tjianster och produkter som distributéren ska distribuera. Darmed boér det faktiska
faststallandet av malgruppen ske i ett tidigt stadium nar foretagets affarspolicyer och
distributionsstrategier faststalls av ledningsorganet, och pa forhandsbasis (dvs. innan man
bdrjar bedriva daglig verksamhet).

Distributorer bor sarskilt ta ansvar for att fran forsta borjan sakerstalla att de produkter som
kommer att erbjudas och de relaterade tjansterna som kommer att tillhandahallas, ar
forenliga med slutkundernas behov, egenskaper och mal.

Beslutsprocessen for produkter och tjanster i kombination med processen for faststéllande
av malgrupp bor direkt paverka hur foretagets dagliga verksamhet bedrivs, eftersom
ledningsorganets val genomfors inom foretagets beslutskedja och hierarki. De
processerna kommer tillsammans att inverka direkt pa forenligheten for de erbjudna
produkterna och tjansterna och kommer att paverka alla andra relevanta processer som ar
kopplade till de tjanster som tillhandahalls, sarskilt faststallandet av budgeteringsmal och
policyer for ersattning till personalen.

Foretag bor sarskilt fokusera pa de investeringstjanster genom vilka produkterna kommer
att erbjudas pa sina respektive malgrupper. | detta sammanhang réaknar Esma med att
produktens karaktar pa tillborligt satt tas i beaktande, med séarskild uppmarksamhet riktad
mot de produkter som kannetecknas av komplexitet/risk eller andra relevanta egenskaper
(som till exempel illikviditet och innovation)’. Om en distributdr exempelvis har detaljerad
information om vissa kunder (till exempel genom en befintlig relation med dem for
tilhandahallande av investeringsrad) kan distributéren besluta att, med tanke pa en
produkts sarskilda risk- och avkastningsprofil, den har kundgruppens intressen bast
bemots om de inte ges majlighet att lagga order. P& liknande sétt kan distributoren besluta
att vissa icke-komplexa produkter som skulle kunna erbjudas enligt reglerna om execution
only bara kommer att erbjudas i enlighet med lamplighets- eller passandekrav, i syfte att
ge en hogre grad av skydd till kunderna.

Mer specifikt bor distributdrer bestamma vilka produkter som ska rekommenderas (&ven
genom tillhandahallandet av portféljforvaltning) eller erbjudas eller aktivt marknadsféras

7 Detta &r i linje med skal 18 i det delegerade Mifid Il-direktivet, dar féljande klargérs: "Med tanke péa kraven i direktiv 2014/65/EU,
och for att skydda investerarna, bor produktstyrningskraven tillampas pa alla produkter som séljs pa primar- och
sekundarmarknaderna, oavsett vilken typ av produkt eller tjanst som tillhandahalls och vilka krav som galler vid férsaljningsstallet.
Dessa regler bor dock kunna tillampas pé ett proportionellt sétt, det vill sdga beroende pé produktens komplexitet och i vilken
grad det finns tillgang till offentlig information, samt sardragen hos instrumentet, investeringstjansten och malmarknaden. Med
proportionalitet avses har att reglerna bor kunna vara relativt enkla nér det géller okomplicerade produkter som distribueras enbart

for

att utféra en order, i de fall sddana produkter &r kompatibla med behoven p& en bredare marknad fér icke-professionella

kunder.”
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gentemot vissa kundgrupper (som kannetecknas av gemensamma egenskaper i form av
kunskap, erfarenhet, ekonomisk situation etc.). Distributorer bor dven bestamma vilka
produkter som ska goras tillgangliga for (befintliga eller potentiella) kunder pa eget initiativ
genom orderutférandetjanster utan aktiv marknadsforing, med beaktande av att graden av
kundinformation i sddana situationer kan vara mycket begransad.

| alla handelser, om distributéren, pa basis av all information och alla uppgifter som kan
finnas tillgangliga for denne och som samlats in genom investeringstjanster eller
sidotjanster eller genom andra kallor, inklusive den information som erhdllits fran
producenten, beddmer att en viss produkt aldrig kommer att vara férenlig med behoven
och egenskaperna hos distributdrens befintliga eller potentiella kunder, bor distributdrer
avsta fran att inkludera produkten i sitt produktsortiment (dvs. de produkter som kommer
att erbjudas, till vem och genom vilka investeringstjanster).

Relationen mellan produktstyrningskraven och lamplighets- eller
passandebedémningen

33.

Distributérens skyldighet att faststalla den faktiska malgruppen och sakerstélla att en
produkt distribueras i enlighet med den faktiska malgruppen ersatts inte av en lamplighets-
eller passandebeddmning och maste genomforas utdver och fére en sadan bedémning.
Faststallandet av malgruppen och distributionsstrategin for en given produkt bor
sakerstélla att produkten hamnar hos den typ av kunder for vars behov, egenskaper och
mal produkten har utformats, istallet for en annan grupp av kunder som produkten
eventuellt inte &r forenlig med.

Distributorens faststallande av malmarknaden: kategorier att beakta

34.

35.

36.

Distributbrer bér anvdnda samma lista med kategorier som anvands av producenter (se
punkt 18) som grund for faststallandet av malgruppen for sina produkter. Distributérer bor
dock faststalla malgruppen pa en mer konkret niva och bor beakta kundtyperna som de
tilhandahaller investeringstjanster till, investeringsprodukternas typ och den typ av
investeringstjanster som de tillhandahaller.

Eftersom producenten maste specificera den potentiella malgruppen baserat pa sin
teoretiska kunskap och erfarenhet av en liknande produkt, avgor det produktens malgrupp
utan specifik kunskap om enskilda kunder. Producentens bedémning gors darfér med en
mer allman syn pa hur en produkts egenskaper/karaktar skulle kunna vara férenliga med
vissa typer av investerare, baserat pa deras kunskap om finansmarknaderna och deras
tidigare erfarenhet av liknande produkter. P& detta satt inférs en uppsattning granser pa
en mer abstrakt niva.

Distributéren maste & ena sidan specificera den faktiska malgruppen, med beaktande av
de granser for den potentiella malmarknaden som producenten faststallt. Distributdrer bor
basera sin malgrupp pa sin information och kunskap om sin egen kundbas och den
information de erhdllit fran producenten (i férekommande fall) eller information som har
inhdmtats av distributéren sjalv via skrivbordsunderstkningar (sarskilt i fall dar

10
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37.

38.

39.

40.

*

distributoren ar ett nytt foretag som annu inte har tillrdckligt med faktisk information om
sina egna kunder). Distributérer bér anvanda producentens mer allménna
malgruppsbedémning tillsammans med befintlig information om sina kunder eller
potentiella kunder for att faststalla sin egen malgrupp for en produkt som utgérs av den
grupp av kunder till vilka de i praktiken kommer att erbjuda produkten genom att
tilhandahalla sina tjanster.

| detta syfte bor distributérer genomféra en genomgripande analys av egenskaperna hos
sin kundbas, dvs. saval befintliga kunder som potentiella kunder (till exempel kan en
distributor ha kunder med banktillgangar till vilka de avser att erbjuda investeringstjanster).
Distributérer bor anvanda all information och alla uppgifter som de anser vara rimligt
anvandbara och tillgangliga i detta syfte och som kan finnas till distributérens férfogande
och ha insamlats genom investerings- eller sidotjanster. Dessutom kan de anvanda all
information och alla uppgifter som de anser vara rimligt anvandbara och tillgangliga och
som kan finnas till distributdérens férfogande och ha insamlats genom andra tjanster an
tilhandahallande av investerings- eller sidotjanster.

Nar distributéren forfinar producentens malgrupp bér denne inte avvika fran de
grundlaggande beslut som gjorts dari. Distributorer kan dock inte enbart forlita sig pa
producentens malgrupp utan att beakta hur den malgrupp som faststallts av producenten
skulle passa deras kundbas. | det syftet bor distributérer genomféra och bibehélla en
sarskild process som maste koras i alla handelser. Denna process omfattas av
proportionalitet, dvs. distributérens granskning och — vid behov — forfining av producentens
malgrupp bor vara mer intensiv for mer komplexa produkter och kan vara mindre intensiv
for enklare, mer vanliga produkter. Om distributéren, som ett resultat av processen, drar
slutsatsen att producentens malgrupp inte behdver forfinas, kan distributéren anvanda
producentens malgrupp som den ar.

Vanligtvis sker distributérens bedémning av malgruppen efter att producenten har
meddelat distributéren sin malgrupp. Det ar dock moijligt att producenten och distributéren
skulle kunna faststalla bade producentens malgrupp och distributérens malgrupp, inklusive
alla gransknings- och forfiningsprocesser, samtidigt. Detta skulle till exempel kunna ske
nar producenten och distributéren tillsammans utvecklar en gemensam
malgruppsstandard for de produkter som de vanligen handlar med. Bade producenten och
distributéren bibehaller sitt ansvar for sin skyldighet att faststalla en malgrupp enligt
beskrivningen i Mifid Il och det delegerade Mifid II-direktivet och som ytterligare anges i
dessa riktlinjer for faststallandet av en malgrupp. En producent maste fortfarande vidta
rimliga atgarder for att sakerstdlla att produkterna distribueras till den faststallda
malgruppen och en distributor maste sakerstélla att produkterna erbjuds eller
rekommenderas endast nar det ligger i kundens intresse.

Nar distributorer faststaller sitt produktsortiment bor de agna sarskild uppméarksamhet at
situationer nar de eventuellt inte kan géra en genomgripande malgruppsbedomning i kraft
av den typ av tjanster som de tillhandahaller (i synnerhet utférandetjanster enligt reglerna
om passandebeddmning eller execution only). Detta ar sarskilt viktigt fér produkter som
kannetecknas av komplexitet/risk-egenskaper (eller andra relevanta egenskaper sasom till
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exempel illikviditet eller innovation) samt for situationer dar det kan finnas betydande
intressekonflikter (sasom i relation till produkter som utfardats av foretaget sjalvt eller av
andra foretag inom koncernen). Under sddana omstandigheter ar det mycket viktigt att
distributérer vederborligen beaktar all relevant information som tillhandahélls av
producenten, bade vad galler malgrupp och distributionsstrategi.

Faststallande av malmarknaden: differentiering pa grundval av karaktaren for den
distribuerade produkten

41. Distributérens bedomning for faststallandet av malgrupp bor aven goras pa ett lampligt och
proportionerligt satt med beaktande av investeringsproduktens karaktar, i linje med vad
som beskrivs i punkterna 21-24.

42. Nar producenten har faststallt en malgrupp for enklare, mer vanliga produkter behéver
distributorens faststallande av malgrupp inte nodvandigtvis resultera i en forfining av
producentens malmarknad.

Distributorens identifiering och bedémning av malgruppen: interaktion med
investeringstjanster

43. Sadsom namns ovan ar distributdren skyldig att faststélla och bedéma omstandigheterna
och behoven hos den kundgrupp som man i praktiken kommer att erbjuda eller
rekommendera en produkt till, for att sékerstalla att produkten ar férenlig med respektive
slutkund. Denna skyldighet bor tillampas proportionerligt beroende dels pa produktens
karaktar (se punkt 41 ovan), dels pa karaktaren for de investeringstjanster som foretaget
tilhandahaller.

44. | fraga om detta bor det noteras att forhandsbeddmningen av den faktiska malgruppen &
ena sidan paverkas av de tjanster som tillhandahalls, eftersom den kan goras pa ett mer
eller mindre genomgripande sétt beroende pa graden av tillganglig kundinformation, vilket
i sin tur beror pa vilken typ av tjanster som tillhandahalls och anvandningen av regler som
folier av tillhandahallandet av dem (i synnerhet investeringsradgivning och
portféljférvaltning mojliggér inhamtning av en bredare informationsméngd om kunderna i
jamforelse med andra tjanster). A andra sidan paverkar bedémningen av malgruppen
beslutet om vilken typ av tjanster som ska tillhandahallas i relation till produktens karaktar
och de faststallda slutkundernas omstandigheter och behov, med beaktande av att graden
av investerarskydd varierar for olika investeringstjanster, beroende pa de regler som galler
for tjansten. | synnerhet investeringsradgivning och portféljférvaltning majliggér en hogre
grad av investerarskydd i jamforelse med andra tjanster som tillhandahalls enligt reglerna
om passandebeddmning eller execution only.

45. Nar distributorer faststaller sitt produktsortiment forvantas de darfor agna sarskild
uppmarksamhet &t situationer nar de eventuellt inte kan genomfora en
malgruppsbedémning i kraft av den typ av tjanster de tillhandahaller. Sarskilt nar
distributérer endast utfor tjanster med passandebeddomning (till exempel genom en
handelsplattform) bor de beakta att de vanligen kan géra en bedémning av den faktiska
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46.

47.

48.

*

malgruppen som ar begransad till enbart kategorierna som handlar om kundernas kunskap
och erfarenhet (se punkt 18 b); nar de endast utfor tjanster enligt reglerna om execution
only, ar vanligen inte ens bedomningen av kunders kunskap och erfarenhet majlig®. Darfor
bor foretag agna sarskild uppmarksamhet at distributionsstrategin som foreslas av
producenten (se punkterna 26 och 49-51).

Detta ar sarskilt relevant for produkter som kannetecknas av att vara komplexa eller
riskfyllda (eller att de har andra relevanta egenskaper som till exempel att de &r innovativa)
samt for situationer dar det kan finnas betydande intressekonflikter (t.ex. avseende
produkter som utfardats av enheter inom foretagets koncern eller nar distributorer far
incitament fran tredjeparter), aven med beaktande av det begransade skydd som ges
kunder vid forsaljningsstéllet genom lamplighetsbeddémning (eller inget skydd alls, vid
enbart execution only). Under sddana omstandigheter ar det av storsta vikt att distributorer
vederborligen beaktar all relevant information som tillhandahalls av producenten, bade vad
géller potentiell malgrupp och distributionsstrategi. Om producentens malgrupp till exempel
beskriver en produkt med sarskilda egenskaper som inte enbart krdver angivelse av
kunders kunskap och erfarenheter utan @ven en viss ekonomisk situation samt unika
mal/behov, kan distributdren besluta att agera forsiktigt genom att inte inkludera produkten
i sitt sortiment (aven om foretaget skulle vara i stand att gora en forhandsbedémning av
produktens forenlighet med foretagets kundbas i fraga om kunskap och erfarenhet).

Vidare, med beaktande av att kundens skydd minskar nar den tillgéngliga informationen
inte ar tillracklig for att garantera att man kan bedéma om kunden faller inom malgruppen,
far distributorer aven besluta att lata kunder handla utan radgivning, efter att ha varnat dem
om att foretaget inte ar i stand att bedéma deras fullstandiga forenlighet med sadana
produkter.

Om distributorer tvartom avser att soka upp kunder eller potentiella kunder pa nagot satt
for att rekommendera eller aktivt marknadsfora en produkt eller beakta den produkten for
tilhandahallande av portfoljférvaltning, bor de alltid genomféra en genomgripande
bedomning av malmarknaden.

Distributdrens distributionsstrategi

49.

Distributbren bor ta producentens faststallda distributionsstrategi i beaktande och granska
den kritiskt. | slutdndan, inklusive nar en producent ar ett foretag som inte omfattas av
Mifid Il och darmed inte &r skyldigt att faststélla nagon distributionsstrategi, bor
distributéren dock faststdlla sin egen distributionsstrategi i ljuset av information om sin
kundbas och den typ av tjanster som tillhandahalls.

8 S&som forklaras ovan (se punkt 36) kan distributorer for att faststalla malmarknaden, férutom information som samlats in genom
investerings- eller sidotjanster, anvénda all ytterligare information och uppgifter som anses rimligen anvandbara och som kan
finnas till deras férfogande och kan ha samlats in via andra kéallor. Darfor kan dven foretag som endast tillhandahaller
investeringstjanster enligt reglerna om passandebeddmning eller execution only, befinna sig i en position dar de kan géra en mer
genomgripande bedémning av malmarknaden.
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50.

51.

*

Sarskilt nar  distributdoren  vederborligen  beaktar producentens  foreslagna
distributionsstrategi kan denne besluta att inta en mer forsiktig hallning genom att
tilhandahalla investeringstjanster som ger en hogre grad av skydd for investerare, sdsom
investeringsradgivning. Om producenten till exempel anser att en viss produkts
egenskaper ar forenliga med en distributionsstrategi utan radgivningstjanster, kan
distributéren anda besluta att dennes kunders eller potentiella kunders egenskaper (till
exempel mycket begrénsad kunskap och ingen erfarenhet av investering i den typen av
produkt, instabil ekonomisk situation och mycket kortsiktiga mal) ar sadana att
investeringsrad skulle vara det mest lampliga valet for att garantera deras basta intresse.

Distributbren kan tvartom, vid vissa omstandigheter, besluta att inta en mindre forsiktig
hallning i relation till den distributionsstrategi som faststallts av producenten. Om
producenten till exempel anser att en given produkt, p4 grund av dess specifika
egenskaper, borde erbjudas genom investeringsradgivning, kan distributéren anda gora
den produkten tillganglig genom orderutférandetjanster till ett specifikt kundsegment. |
dessa situationer forvantar sig Esma att distributdren skulle gora detta enbart efter en
grundlig analys av produktens och slutkundernas egenskaper. Detta beslut bér dessutom
rapporteras till producenten som den del av distributérens skyldighet att tillhandahalla
producenten forsaljningsinformation pa ett satt som producenten kan ta hansyn till i sin
produktstyrningsprocess och vid val av lampliga distributorer (sdsom beskrivs i
punkterna 21-22).

Portfoljforvaltning, portfoljstrategi, hedgning och diversifiering

52.

53.

54.

55.

Nar distributoren tillhandahaller kunden investeringsradgivning med en portfdljstrategi och
portféljférvaltning kan distributéren anvanda produkter for diversifierings- och
hedgningssyften. | detta sammanhang kan produkter séljas utanfor produktens malgrupp
om portfélien som helhet eller kombinationen av finansiella instrument med sin hedgning
ar lamplig for kunden.

Distributdrens faststallande av en malgrupp sker utan att det paverkar tillampningen av
lamplighetsbedomningen. Detta betyder att det i vissa fall kan férekomma tillatna
avvikelser mellan faststallandet av malgruppen och den enskilda kundens lamplighet, om
rekommendation eller forsaljning av produkten uppfyller de lamplighetskrav som utfors
med ett portfoljperspektiv samt alla andra tillampliga juridiska krav (inklusive de som
handlar om upplysning om, identifiering och hantering av intressekonflikter, erséttning och
incitament).

Distributren ar inte skyldig att rapportera forsaljning utanfér den positiva malgruppen till
producenten om denna forsaljning ar i diversifierings- och hedgningssyften och om denna
forsaljning fortfarande ar lamplig med tanke pa kundens totala portfélj eller den risk som
hedgas.

Forsédlining av produkter inom den negativa malgruppen bor alltid rapporteras till
producenten och meddelas kunden, aven om denna férséljning ar i diversifierings- och
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hedgningssyften. Vidare bor forsaljning inom den negativa malgruppen, dven om det ar i
diversifieringssyfte, forekomma séllan (se &ven punkterna 67-74).

Producentens och distributérens regelbundna granskningar for att var for sig bedéma
om produkter och tjanster nar malgruppen

56.

57.

58.

59.

Enligt artikel 16.3 i Mifid Il och artiklarna 9 och 10 i det delegerade Mifid II-direktivet ska
producenter och distributorer regelbundet granska produkter fér att bedéma om produkten
fortfarande ar férenlig med malgruppens behov, egenskaper och mal och om den avsedda
distributionsstrategin fortfarande ar lamplig.

Producenter bor pa proportionalitetsbasis 6vervaga vilken information de beho6ver for att
fullgora sin granskning och hur de ska samla in den informationen. | linje med skal 20 i det
delegerade Mifid II-direktivet kan relevant information till exempel inbegripa uppgifter om
vilka distributionskanaler som har anvants, andel av forsaljningsvolymen utanfor
producentens malmarknad, sammanfattande uppgifter om typer av kunder och av
klagomal som eventuellt tagits emot samt svar pa frageformular till ett urval av kunder, dar
producenten foreslagit de fragor som ska stéllas. Sddan information kan vara i samlad form
och behdver inte delas upp efter instrument eller forsaljning.

For att stodja producenternas granskningar maste distributérer ge dem information om
forsaljning och, nar sa ar lampligt, all annan relevant information som kan vara resultatet
av distributérens egen periodiska granskning. Vidare bor distributérer beakta uppgifter och
information som kan ge en indikation pa att de har felbedomt malgruppen for en viss
produkt eller tjanst eller att produkten eller tjansten inte l&angre uppfyller forutsattningarna
for att ingd i den angivna malgruppen, till exempel om produkten har blivit illikvid eller
mycket volatil till folid av att marknaden forandras. All sddan information omfattas av
proportionalitetsprincipen och kan i allmanhet vara i samlad form och behéver i allménhet
inte delas upp efter instrument eller forsaljning. Instrumentspecifik information bér dock
tilhandahallas i fall med sarskild relevans for vissa enskilda instrument (t.ex. om
distributoren drar slutsatsen att malgruppen for en viss produkt feloedomdes).

| fraga om rapportering av information om forsaljning utanfor producentens malgrupp bor
distributorer kunna rapportera alla beslut som de har fattat om att salja utanfér malgruppen
eller for att bredda den distributionsstrategi som rekommenderats av producenten och all
information om forsaljning som gjorts utanfor malgruppen (inklusive forsaljning inom den
negativa malgruppen) med beaktande av undantagen som namns i punkt 54.

Distribution av produkter som producerats av fdoretag som inte omfattas av
produktstyrningskraven i Mifid Il

60.

Foretag som distribuerar produkter som inte har producerats av féretag som omfattas av
produktstyrningskraven i Mifid Il férvantas visa vederbdrlig aktsamhet for att ge en l[amplig
grad av service och sékerhet till sina kunder, jamfért med en situation dar produkten har
utformats i enlighet med produktstyrningskraven i Mifid I1.
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61.

62.

63.

*

N&ar en produkt inte har utformats i enlighet med produktstyrningskraven i Mifid Il (till
exempel i handelse av investeringsprodukter som utfardats av foretag som inte omfattas
av  produktstyrningskraven i Mifid Il) kan detta paverka processen  for
informationsinsamling eller faststallandet av malmarknaden:

e Faststallande av malmarknaden: Distributdren ska faststalla malmarknaden, aven nar
malmarknaden inte faststallts av producenten®, (se punkt 34). Aven om féretaget inte
far nagon beskrivning av malgruppen fran producenten eller information om
godkannandeprocessen for produkten, maste foretaget darfor faststalla sin "egen”
malgrupp. Detta bor goras pa ett lampligt och proportionerligt satt (se punkt 21).

e Process for informationsinsamling: Distributorer ska vidta alla rimliga atgarder for att
sakerstalla att den grad av produktinformation som erhallits fran producenten haller
tillférlitlig och adekvat standard, for att sakerstalla att produkter distribueras i enlighet
med malgruppens egenskaper, mal och behov®°. Nar all relevant information inte finns
offentligt tillganglig (till exempel genom faktablad med basfakta fér investerare for Priip-
produkter!! eller ett prospekt) bor rimliga atgarder omfatta att inga ett avtal med
producenten eller dennes ombud i syfte att erhalla all relevant information som gor det
mojligt for distributéren att gora sin malgruppsbeddémning. Offentligt tillganglig
information kan bara accepteras om den ar tydlig, tillforlitlig och har producerats for att
mota de rattsliga kraven®?. Till exempel information som avslojats i enlighet med krav i
prospektdirektivet, dppenhetsdirektivet, UCITS-direktivet direktivet om AlF-férvaltare
eller motsvarande krav i tredjeland accepteras.

Den skyldighet som avses i punkt 61 ar relevant for produkter som saljs pa primar- och
sekundarmarknader och ska tillampas pa ett proportionerligt satt, beroende pa i vilken grad
offentligt tillgénglig information &r tillganglig och produktens komplexitet®. Information om
enklare, vanligare produkter, sasom vanliga aktier, kraver oftast inte nagot avtal med
producenten, utan kan hamtas fran den mangfald av informationskallor som publiceras pa
grund av réttsliga krav pa sadana produkter.

Nar distributéren inte ar i stand att erhalla tillracklig information om produkter som
producerats av enheter som inte omfattas av produktstyrningskraven i Mifid I, kan
foretaget inte uppfylla sina skyldigheter enligt Mifid 1l och bor darfor avsta fran att inkludera
produkterna i sitt utbud.

9 Se artikel 10.1 i det delegerade Mifid Il-direktivet.

10 Se artikel 10.2 tredje stycket i det delegerade Mifid Il-direktivet.

11 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1286/2014 av den 26 november 2014 om faktablad for paketerade och
forsékringsbaserade investeringsprodukter for icke-professionella investerare (Priip-produkter) (EUT L 352, 9.12.2014, s. 1-23).
12 Se artikel 10.2 i det delegerade Mifid |I-direktivet.

13 Se artikel 10.2 tredje stycket i det delegerade Mifid Il-direktivet.
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Tillampning av produktstyrningskraven pa distribution av produkter som producerats
fore datumet for tillampning av Mifid II.

64.

65.

66.

V.4,

Produkter som producerats och distribuerats fére den 3 januari 2018 bér inte omfattas av
produktstyrningskraven enligt definitionen i Mifid II.

Produkter som producerades fére den 3 januari 2018 men som distribueras till investerare
efter den 3 januari 2018 bor omfattas av de produktstyrningskrav som ar tillampliga pa
distributorer, i synnerhet kravet att faststélla malgrupp for en finansiell produkt. | denna
situation bor distributéren agera som om producenten var en enhet som inte omfattas av
produktstyrningskraven i Mifid Il. Nar producenten har faststallt malgruppen (pa frivillig
basis eller pa basis av kommersiella avtal med distributorer) i linje med dessa riktlinjer, kan
distributoren, efter att ha granskat den kritiskt, forlita sig pa detta faststallande av malgrupp.

En malgrupp bor dock faststallas av producenten for sddana produkter senast efter nasta
produktgranskningsprocess som utfors i enlighet med artikel 16.3 i Mifid Il efter den
3januari 2018. Distributoren bor darefter beakta denna malgrupp i sin egen
granskningsprocess.

Riktlinjer om fragor som galler bade producenter och distributorer

Faststidllande av den ”negativa” malgruppen och férsaljning utanfor den positiva
malgruppen

67.

68.

Foretaget behdver dvervaga om produkten skulle vara oférenlig med vissa typer av
slutkunder (den "negativa” malgruppen)!*. Nar foretaget gor detta bor det tillampa samma
kategorier och principer som anges ovan i punkterna 13—-20 och 34—40. | linje med den
metod som anvants for att faststalla den "positiva” malgruppen kommer producenten, som
inte har nagon direkt relation till slutkunderna, att kunna faststalla den negativa malgruppen
pa teoretisk grund, dvs. med en mer generell syn pa hur sardragen hos en given produkt
inte skulle vara forenlig med vissa grupper av investerare. Distributdren kommer, med
beaktande av producentens mer generella negativa malgrupp samt information om sin
egen kundbas, att vara i stdnd att mer konkret faststélla den kundgrupp som den specifika
produkten inte boér distribueras till. Distributéren ar dessutom skyldig att faststélla alla
kundgrupper for vars behov, egenskaper och mal en tjanst som éar relaterad till
distributionen av en viss produkt inte skulle vara kompatibel.

Nagra av malgruppens egenskaper som anvands i producenters och distributorers
bedomning av den positiva malgruppen kommer automatiskt att leda till motsatta
egenskaper for investerare som produkten inte ar forenlig med (om till exempel en produkt
har producerats for investeringsmalet "spekulation”, ar den inte samtidigt foérenlig med
investeringsmal som handlar om "lag risk”). | detta fall skulle ett féretag kunna faststalla

14 Se artiklarna 9.9 och 10.2 i det delegerade Mifid Il-direktivet.
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69.

70.

71.

72.

73.

*

den negativa malgruppen genom att ange att produkten eller tjansterna inte ar forenliga
med nagra kunder utanfor den positiva malgruppen.

Aterigen &r det viktigt att beakta proportionalitetsprincipen. Vid bedémning av en potentiell
negativ malgrupp kommer antalet och detaljnivan for faktorer och kriterier att bero pa
produktens karaktar, i synnerhet komplexiteten eller risk- och avkastningsprofilen, (dvs. en
enkel produkt har troligen en mindre grupp potentiella investerare som den inte ar forenlig
med, medan den kundgrupp som det finansiella instrumentet inte &r forenligt med kan vara
storre for en mer komplex produkt).

Det kan finnas situationer nar produkter under vissa omstandigheter och nar alla rattsliga
krav har uppfyllts (inklusive de som avser upplysning, lamplighet eller
passandebeddmning, identifiering och hantering av intressekonflikter) kan séljas utanfor
den positiva malgruppen. Dessa tillfallen bor dock rattfardigas av enskilda fakta i arendet,
anledningen till avvikelsen boér vara tydligt dokumenterad och inkluderas i
lamplighetsrapporten, nar en sadan tillhandahalls.

Eftersom den negativa malgruppen &r en uttrycklig angivelse av de kunder for vars behov,
egenskaper och mal produkten inte ar forenlig och till vilka produkten inte bor distribueras,
bor forsaljning till investerare i denna grupp forekomma sallan och rattfardigandet av
avvikelsen bor vara lampligen betydelsefullt och forvantas i allmanhet vara battre
underbyggt an ett rattfardigande av forsaljning utanfor den positiva malgruppen.

Till exempel kan forsaljningen av produkter utanfor malgruppen ske som ett resultat av
forsaljning utan radgivning (dvs. nar kunder kontaktar ett foretag for att kopa en viss
produkt utan nagon aktiv marknadsforing fran foretaget eller utan att ha paverkats pa nagot
satt av foretaget), nar foretaget inte har all nddvandig information for att gora en
genomgripande utvardering av huruvida kunden faller inom malgruppen, vilket kan vara
fallet for till exempel handelsplattformar som endast bedrivs enligt reglerna om
passandebeddmning. Nar det galler produktstyrningsarrangemang forvantas foretagen
gora en forhandsanalys av situationer sdsom den beskrivna och fatta ett ansvarsfullt beslut
om hur de ska hantera dem om de uppstar, och anstallda med kundkontakt férvantas vara
informerade om det arbetsséatt som faststallts pa ledningsniva, sa att de kan félja det.
Foretag bor aven beakta karaktaren for de produkter som ingar i sortimentet som de avser
att erbjuda kunder (till exempel vad galler komplexitet eller risk) och forekomsten av nagra
intressekonflikter med kunder (sdsom vid egenplacering) samt sin affarsmodell. Vissa
foretag skulle, till exempel, kunna beakta mgjligheten att inte tillata kunder att vara
verksamma om de faller inom den negativa malgruppen, medan man skulle kunna lata
andra kunder handla med en produkt i "grazonen”, dvs. mellan den positiva och negativa
malgruppen.

Om distributoren, till exempel genom analys av kunders klagomal eller andra kéllor och
annan information, blir medveten om att forsaljningen av en viss produkt utanfér den
malgrupp som faststalldes pa forhand har blivit ett stort fenomen (till exempel i form av
antal involverade kunder), ar det viktigt att sadan information vederborligen kommer att
beaktas vid distributérens regelbundna granskning av produkterna och relaterade tjanster
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som erbjuds. | sadana fall kan distributéren till exempel dra slutsatsen att den
ursprungligen faststallda malgruppen inte var korrekt och att den maste andras, eller att
den relaterade distributionsstrategin var olamplig for produkten och maste omvarderas.

74. Awikelser fran malgruppen (utanfoér den positiva eller inom den negativa) som kan vara

relevanta for producentens produktstyrningsprocess (sarskilt sadana som ar
aterkommande) bor rapporteras till producenten med beaktande av undantagen som
anges i punkt 54.

Tillampning av malgruppskraven pa féretag som handlar pa grossistmarknader (dvs.
med professionella kunder och godtagbara motparter)

Professionella kunder och godtagbara motparter &ér en del av formedlingskedjan

75.

76.

7.

78.

Kraven i artikel 16.3 i Mifid Il galler oavsett kundkategori (icke-professionell, professionell
eller godtagbar motpart). Samtidigt anges det i artiklarna 16.3 och 24.2 i Mifid Il att de
kunder som man ska rikta sig till ska vara “slutkunder”. Detta innebar att ett foretag inte
behover specificera en malgrupp for andra foretag (professionella kunder och godtagbara
motparter) inom formedlingskedjan, utan ska utforma malgruppen med slutkunden i atanke
(dvs. slutkunden i formedlingskedjan). Den specifika typen av slutkund som man inriktar
sig pa ska anges i kundtypkategorin som avses i punkt 18 a.

Né&r en professionell kund eller en godtagbar motpart kdper en produkt med avsikt att sélja
den till andra kunder, och darmed fungerar som en lank i férmedlingskedjan, bor de inte
betraktas som “slutkunder”.

| ett sadant fall skulle den professionella kunden (eller godtagbara motparten) agera som
distributor och bor darfor uppfylla de produktstyrningskrav som ar tillampliga pa
distributorer.

Om ett foretag till exempel séljer en produkt till en godtagbar motpart som kdper produkten
med avsikt att distribuera den pa ett bredare plan till professionella eller icke-professionella
kunder, bor den godtagbara motparten omvéardera den relevanta malmarknaden i linje med
sina skyldigheter som distributér. Om den godtagbara motparten sedan gér andringar av
produkten innan den distribueras vidare, innebar det sannolikt att denne maste uppfylla
produktstyrningsbestammelserna for saval producenter som for distributorer.

Professionella kunder och godtagbara motparter som slutkunder

79.

Ramverket for kundkategorisering i Mifid kalibrerar skydd av uppforanderegler i forhallande
till behoven hos varje kundkategori (dvs. icke-professionella kunder, professionella kunder
och godtagbara motparter). Inom ramen fér en grossistmarknad (vilket endast inkluderar
professionella kunder och godtagbara motparter) far vissa antaganden goras, enligt Mifid,
om kunders kunskap och erfarenheter i fraga om att forsta investeringsrisker.
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Enligt Mifid Il maste foretag se till att de produkter de producerar och/eller distribuerar &ar
utformade for att uppfylla kraven pa en faststalld malgrupp av slutkunder inom relevant
kundkategori*>. Nar foretagen bedomer den lampliga malgruppen for en viss produkt bor
de darfor beakta den lampliga kundkategorin och huruvida den gor det mojligt fér dem att
gora nagra antaganden om slutkundernas kunskap och erfarenheter.

For professionella kunder som slutkunder

81.

82.

83.

Foretag har ratt att anta att professionella kunder har erforderlig kunskap och erfarenhet
att forsta riskerna som foljer av de specifika produkter eller tjanster for vilkka de har
klassificerats som en professionell kund*®. Dock gors det en atskillnad i Mifid mellan kunder
som betraktas som professionella och kunder som pa begaran far behandlas som
professionella — under férutsattning att kunden i den senare kategorin inte antas inneha
kunskap och erfarenhet som kan jamféras med professionella kunder.

Nar foretagen faststaller sin malgrupp bor de darfor beakta skillnaderna i antagen kunskap
mellan icke-professionella och professionella kunder, och inom kategorin professionella
kunder bor de beakta skillnaderna mellan kunder som pa begéaran far behandlas som
professionella kunder och kunder som betraktas som professionellal’. Till exempel bor
skillnaden i bemdétande beakta de olika kunskaps- och erfarenhetsprofilerna som dessa
olika kundkategorier har.

Det ar mdijligt att vissa produkter (till exempel de som ar lampliga for distribution till icke-
professionella kunder) kommer att ha en brett faststalld malgrupp som kan inkludera bade
icke-professionella och professionella kunder. Sddana produkter, till exempel andelar eller
aktier i en vanlig vardepappersfond, kan som standard anses ha en malgrupp som
inbegriper professionella kunder. Vissa andra produkter, i synnerhet produkter som har
komplexa riskprofiler, kommer dock att ha en mer smalt faststalld malgrupp. Till exempel
kan malgruppen for ett villkorat konvertibelt instrument besta enbart av kunder som
betraktas som professionella eller kunder som pa begaran far behandlas som
professionella som troligen forstar komplexiteten hos dessa produkter.

For godtagbara motparter som slutkunder

84.

Enligt Mifid-regelverket anses godtagbara motparter vara den mest sofistikerade klassen
av investerare och kapitalmarknadsaktorer, vilket darfor innebér att manga av skydden av
uppférandereglerna stangs av i fraga om dessa kunder. Men med Mifid Il vill man oka
skyddet av icke-professionella kunder och utdka vissa informations- och rapporteringskrav
sa att de omfattar foretags férehavanden med godtagbara motparter. Féretagen har ingen
skyldighet att tillampa kraven i artikel 24 (med undantag for artiklarna 24.4 och 24.5) i
Mifid Il nar de &r en part i transaktioner med godtagbara motparter (artikel 30.1 i Mifid 11),
men de kommer anda att behdva sakerstdlla att de handlar "hederligt, rattvist och

15 Se artikel 16.3 tredje stycket och artikel 24.2 i Mifid I1.
16 Se bilaga Il till Mifid 1.
17 Se avsnitt 1.1 andra stycket i bilaga 11 till Mifid I1.
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professionellt” och kommunicerar pa ett satt som ar ’“rattvisande, tydligt och inte
vilseledande” i sina forbindelser med godtagbara motparter. Vidare galler kraven i
artikel 16.3 i Mifid Il oavsett kundkategori (icke-professionell, professionell eller godtagbara
motparter).

Nar malgruppen av slutkunder endast bestar av godtagbara motparter, kommer den
Overgripande bedémningen troligen att vara mindre omfattande. Godtagbara motparter
kommer troligen att ha en detaljerad forstaelse for marknadsmiljon, den kommersiella
barkraften och andra centrala faktorer och risker som hor till ett visst investeringsbeslut.
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