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VANLIGA FRAGOR

Esmas produktinterventionsatgarder for kontrakt avseende prisdifferenser
(CFD-kontrakt) och binara optioner som erbjuds investerare

Esmas produktinterventionsatgarder

Esma har beslutat om atgarder for bindra optioner och kontrakt avseende prisdifferenser,
inklusive spotvalutakontrakt (CFD-kontrakt). Foljande atgarder har beslutats:

Binara optioner

Denna atgard forbjuder marknadsféring, distribution och férsaljning av binara optioner till icke-
professionella investerare.

CFD-kontrakt

Denna atgard begransar marknadsforingen, distributionen och forsaljningen av CFD-kontrakt
till icke-professionella investerare till omstéandigheter dar alla féljande skydd tillhandahalls:
e Granser for finansiell havstang for dppnandet av en position mellan 30:1 och 2:1,

som varierar beroende pa den underliggande tillgangens volatilitet:

= 30:1 for storre valutapar,

= 20:1 fér mindre valutapar, guldaktieindex och stérre aktieindex,

» 10:1 for andra ravaror an guld och mindre aktieindex,

= 5:1 for enskilda aktier och underliggande tillgangar som inte namnts nagon

annanstans,

= 2:1 for kryptovalutor.
en regel om marginalavslutning som géller per konto,
ett negativt balansskydd som géller per konto,
ett forbud mot formaner2 som uppmuntrar handel och
en standardiserad riskvarning.

1Granserna for finansiell havstang har faststallts pa ett satt som gor att icke-professionella investerare i CFD-kontrakt befinner sig
pa jamforbara risknivaer oavsett underliggande tillgang. Framfor allt &r hogre granser for finansiell havstang tilldtna for CFD-
kontrakt for relativt stabila tillgangar, medan lagre gréanser for finansiell havstang ar tillatna for relativt volatila tillgangar.

2 icke-monetéra formaner i samband med informations- och undersokningsverktyg.
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Varfor har Esma valt dessa atgarder?

Nar

CFD-kontrakt och binara optioner ar till sin natur riskfyllda och komplexa produkter. De
senaste aren har det hos Esma och de nationella behériga myndigheterna funnits en
vaxande oro Over den snabba okningen av marknadsforingen, distributionen och
forséljningen av dessa produkter till icke-professionella investerare i EU.

For att hantera denna oro har Esma utfardat sarskilda varningar och tagit fram sarskilda
fragor och svar. Vidare har myndigheten samordnat arbetet i en gemensam grupp och en
arbetsgrupp for att ta itu med frdgor som ror ett antal leverantérer som erbjuder CFD-
kontrakt och andra spekulativa produkter till icke-professionella investerare pa
gransoverskridande basis i EU, samt for att dvervaka erbjudandet av dessa produkter till
icke-professionella investerare.

Dessutom har vissa nationella behtriga myndigheter antagit nationella atgarder for att
begransa tillhandahallandet av dessa produkter till icke-professionella investerare.

Trots dessa atgarder finns det fortfarande stor oro for att de risker som dessa produkter
innebar for investerarskyddet inte kontrolleras eller reduceras tillrackligt.

Med anledning av sina uttalanden av den 29 juni 2017 och den 15 december 2017 har
Esma darfor beslutat om produktinterventionsatgéarder.

ska dessa atgarder tillampas?

Dessa atgarder ska oversattas till alla Europeiska unionens officiella sprak. Denna
process pagar for narvarande och kommer att ta nagra veckor.

Nar oversattningsprocessen ar avslutad amnar Esma anta atgarderna pa Europeiska
unionens officiella sprak.

Nar de antagits kommer atgarderna att dverlamnas for offentliggérande i Europeiska
unionens officiella tidning pa Europeiska unionens officiella sprak.

Atgarden for binara optioner bérjar tillampas en ménad efter att den offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning. Atgarden fér CFD-kontrakt borjar tillampas tva
manader efter att den offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Hur lange kommer dessa atgarder att tillampas?

Dessa atgarder kommer att tillampas i tre manader och kan sedan forlangas.

Vem kommer dessa atgarder att galla?

Dessa atgarder kommer att géalla alla som marknadsfor, distribuerar eller séljer CFD-
kontrakt eller bindra optioner till icke-professionella investerare i unionen och som behover
tillstand for detta enligt det nya Mifid-direktivet.

Detta innefattar vardepappersféretag och banker.
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Hur kommer dessa atgarder att tillampas?

Dessa atgarder kommer att vara direkt tillampliga. Detta betyder att de inte maste
ha genomférts genom en separat nationell atgard for att tillampas.

Produktleverantérer maste ratta sig efter atgarderna fran det att de blir tillampliga.
De nationella behdriga myndigheterna kommer att Overvaka
produktleverantorerna for att se till att de efterlever atgarderna.

Produkter
Vad ar CFD-kontrakt?

CFD-kontrakt ar komplexa finansiella instrument som ofta erbjuds via onlineplattformar.
De ar en form av derivathandel.

Genom att handla med CFD-kontrakt kan du spekulera pa stigande eller fallande priser,
nivaer eller varden pa en underliggande tillgang, daribland tillgangsklasser som valutor,
index, ravaror, aktier och statsobligationer. Du behover inte aga den underliggande
tillgangen.

CFD-kontrakt erbjuds i regel med finansiell havstang, vilket betyder att du bara behover
betala en del av investeringens totala varde. Finansierings- och transaktionskostnader
(t.ex. kop/sélj-gap) baseras dock i regel pa investeringens totala varde.

Havstangen mangdubblar ocksa effekten av prisandringar pa bade vinster och forluster.
Detta innebar att du kan forlora pengar mycket snabbt. Havstangen kan bidra till att
forlusterna blir sd snabba att det slutar med att manniskor blir skyldiga
produktleverantbren stora penningsummor.

En nyligen intraffad marknadshéndelse som visar pa vikten av negativt balansskydd var
nar euron plotsligt och dramatiskt foll i forhallande till den schweiziska francen i januari
2015. Da negativt balansskydd saknades blev vissa icke-professionella investerare till
foljd av denna handelse skyldiga leverantorer stora penningsummor, i manga fall mycket
mer pengar an vad investerarna kunde betala.

Vad ar binara optioner?

Binara optioner gor att du kan fa en i forvag faststalld fast utbetalning om en
underliggande tillgang uppfyller vissa i forvag faststéllda villkor, i allménhet inom en viss
tidsram.

En vanlig form av binar option innebar att du far en fast utbetalning om priset fér den
underliggande tillgangen, exempelvis en vaxelkurs, aktie eller ravara, nar en bestamd
niva. Till exempel kan en binar option utfardas kl.11.00 och avkastning erbjudas om
priset pa guld har stigit kl.15.00 samma dag. Om priset pa guld ar lagre kl.15.00 &n det
var kl.11.00 forlorar investeraren det investerade beloppet.
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e P& grund av de binara optionernas karaktar forlorar icke-professionella investerare i
genomsnitt pa dessa produkter och det finns inget tydligt alternativt investeringsandamal
for dem (t.ex. risksékring).

e Allatyper av binara optioner som erbjuds icke-professionella investerare ingar i Esmas
atgard. Vissa binara optioner kallas till exempel binara vadslagningar. Detta beror pa att
de ar mycket spekulativa och utbetalningen anges pa liknande satt som vid vadslagning
med fasta odds, som bland annat anvands vid sporthandelser eller politiska h&ndelser.

e Binara optioner skiljer sig fran andra optioner. Till skillnad fran binara optioner tillater inte
andra optioner fasta utbetalningar. Istéllet faller avkastningen av optionen inom ett
kontinuerligt intervall. Vanliga exempel ar kdp- eller séljoptioner, som ibland kallas
klassiska optioner. Exempelvis ar en saljoption mer vard ju langre priset pa den
underliggande tillgangen faller under losenpriset. Icke-bindra optioner sasom klassiska
optioner kan darfor vara val lampade att anvandas for att sékra en annan investering.

Investerarskydd

Varfér har Esmainte agerat tidigare?

e Esmas befogenhet att tillfalligt begransa eller férbjuda marknadsforingen, distributionen
eller forsaljningen av dessa produkter géller endast sedan den 3 januari 2018 som ett
led i starkandet av investerarskyddet som inférdes genom det nya Mifid-direktivet.

¢ Innan dess varnade Esma och vissa nationella behtriga myndigheter flera ganger for
riskerna i samband med CFD-kontrakt och binéra optioner. Nagra nationella behdriga
myndigheter har ocksa vidtagit nationella atgarder. Dessa produkter har dock lett till
bestaende skadeverkningar for icke-professionella investerare i EU och det kravs darfor
att Esma att utdvar sin nya befogenhet.

Jag ar en icke-professionell investerare och vill fortfarande handla med CFD-kontrakt.
Kan jag gora det?

e Nar atgarderna blir tillampliga kan du fortfarande handla med CFD-kontrakt. Genom
atgarderna infors vissa begransningar av de typer av CFD-kontrakt som erbjuds icke-
professionella investerare och av satten att marknadsfora, distribuera och salja dem till
dig, i syfte att minska riskerna med handel med CFD-kontrakt.

Jag ar en icke-professionell investerare och har 6ppna CFD-positioner och/eller binara
optioner. Vad ska jag gora?

e Atgéarderna géller fér produktleveranttrer. Som investerare behéver du inte gdra nagot.

Men nar atgarderna blir tillampliga vill du kanske kontrollera med din(a) leverantor(er)
att du far den skyddsnivd som Esmas atgarder kraver.

Vad galler for professionella kunder som vill handla med bin&ra optioner/CFD-
kontrakt?

e Atgarderna géller endast icke-professionella investerare. De omfattar inte professionella
kunder.

o Det bor noteras att professionella kunder inte har samma investerarskydd och ratt till
ersattning som icke-professionella investerare.
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e Om du som icke-professionell investerare vill fortsatta att handla med CFD-kontrakt utan
att omfattas av Esmas begréansningar, eller fortsatta att handla med binara optioner, bér
du diskutera med din leverantdr och noggrant évervdaga om du kan och bor bli en
professionell kund.

e | detta avseende noterar Esma att det i det nya Mifid-direktivet finns strikta regler for att
kategorisera icke-professionella investerare som professionella investerare.

Vad galler for icke-auktoriserade leverantorer av bindra optioner?

e Esmas atgarder i frdiga om binara optioner harror fran de hoga risker som ar forknippade
med sjalva produkterna.

e Viar dock medvetna om att icke-auktoriserade enheter tillhandahaller tjanster rérande
binara optioner i Europeiska unionen.

e Icke-auktoriserade leverantdrer av investeringstjanster utgor dock ett separat och
allvarligt problem for alla medlemsstater, vilket inte ar begrénsat till verksamhet i
samband med binara optioner.

Produktinterventionsatgarder

CFD-kontrakt
Vad ar en regel om marginalavslutning?

¢ Regeln om marginalavslutning standardiserar den andel av marginalen vid vilken CFD-
leverantdrer maste avsluta ett eller flera CFD-kontrakt.

¢ Resultatet av denna standardisering &r ett tydligt och konsekvent tillvagagangssatt bland
leverantorer som hjélper investerarna att forsta vad som hander med deras investeringar
om de genomgar negativa prisrorelser.

e Regeln om marginalavslutning har faststéllts till 50 procent for att skerstélla att
investerarnas marginal inte minskar till nara noll. Detta &r i linje med exempel pa god
hittillsvarande branschpraxis. Regeln kommer inte att hindra investerare fran att "fylla pa’
sin marginal om de sa énskar.

Vad ar en regel om marginalavslutning per konto?

e Den innebar narmare bestamt att om den totala marginalen for ett konto ligger under
50 procent av beloppet for den initiala marginal som kravs fér de 6ppna CFD-kontrakten
maste leverantoren avsluta ett eller flera av CFD-kontrakten.

e Regeln om marginalavslutning foreskriver inte vilka positioner som maste avslutas eller i
vilken ordning. Vissa investerare beordrar for narvarande sina leverantérer att avsluta
positioner i en specifik ordning. | andra fall av befintlig marknadspraxis tillampas regeln
om marginalavslutning position for position, dvs. alla enskilda CFD-kontrakt avslutas om
den tilldelade marginalen faller under en viss niva. Dessa olika sétt att tillampa
marginalavslutning kommer fortfarande att kunna anvéndas, men det viktiga ar att
troskeln for den totala marginalen for ett konto vid vilken marginalavslutning utloses
kommer att standardiseras till 50 procent.
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Vad ar negativt balansskydd?

Det negativa balansskyddet begransar de maximala forlusterna som en icke-
professionell investerare kan drabbas av. Det ar utformat som en skyddssparr som
intréder nar marginalavslutningen till foljd av en mycket plétslig prisrorelse inte fungerar
effektivt.

Genom att ett negativt balansskydd inférs per konto kan investeraren aldrig férlora mer
an den totala summan som investerats for handel med CFD-kontrakt. Det kan inte
uppsta nagon resterande forlust eller skyldighet att tillhandahalla ytterligare medel utéver
dem som finns pé investerarens konto for handel med CFD-kontrakt.

Eftersom regeln om marginalavslutning (tillsammans med granserna for finansiell
havstang) sakerstaller en buffert for marginalen under normala marknadsférhallanden
forvantas regeln om det negativa balansskyddet endast behdvas i séllsynta situationer
under extrema marknadsforhallanden. Den ar dock en mycket viktig skyddssparr.

En nyligen intraffad marknadshandelse som visar pa vikten av negativt balansskydd var
nar euron plotsligt och dramatiskt foll i forhallande till den schweiziska francen i januari
2015. Da negativt balansskydd saknades blev vissa icke-professionella investerare till
foljd av denna handelse skyldiga leverantorer stora penningsummor, i manga fall mycket
mer pengar an vad investerarna kunde betala.

Vad ér en finansiell havstang?

En finansiell havstang innebar l1an av kapital for att fa en 6kad exponering.

Exempelvis innebar en havstang pa 20:1 att du for varje 5 euro du investerar far en
exponering pa 100 euro (5 euro ganger 20) av produktleverantoren. For detta andamal
lanar leverant6ren i ekonomisk mening ut 95 euro (100 minus 5 euro) till dig.

Vad innebar en grans for finansiell havstang?

En grans for finansiell havstang pa t.ex. 5:1 vid paborjandet av ett CFD-kontrakt kraver
att kunden staller en initial marginalsékerhet pa minst 20 procent av den initiala totala
exponeringen av CFD-kontraktet.

Pa liknande satt kraver en grans for finansiell havstang pa t.ex. 20.1 vid paborjandet av
ett CFD-kontrakt att kunden stéller en initial marginalsakerhet pa minst 5 procent av den
initiala totala exponeringen av CFD-kontraktet.

De granser for finansiell havstang som foreskrivs i atgarden for CFD-kontrakt faststéller
den maximala havstang som leverantérerna kan erbjuda dig nar ett CFD-kontrakt
paborjas.

Granserna for finansiell havstang vid 6ppnandet av en position kallas ocksa ”initial
sakerhetsmarginal”. Termen framhéver att investeraren ar skyddad mot vissa risker
genom att ett visst marginalsakerhetsbelopp stalls i forhallande till den totala initiala
exponeringen (dvs. en finansiell havstang) Nagra exempel:

o Risken for att avgifter (t.ex. finansieringskostnader eller transaktionsavgifter) som
tilampas pa den totala initiala exponeringen omedelbart gor att en stor del av
eller hela marginalsakerheten forbrukas.
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o Risken for att &ven mindre prisrorelser for den underliggande tillgangen driver pa
stora forandringar i investerarens tillgangliga marginalsakerhet, vilket gor det
sannolikt att stora forluster uppstar.

Varfor finns det olika granser for finansiell havstang?

Riskerna med CFD-kontrakt forstarks av havstangen for CFD-kontraktet. Effekten av
havstangen blir storre nar vardet av den underliggande tillgangen for CFD-kontraktet
(referensvardet) ar volatilt. Vissa underliggande tillgdngar ar mycket mer volatila &n
andra. Olika granser for den finansiella havstangen bidrar till att halla riskerna for
investerarna pa en jamn niva.

Varfor behandlas guld pa ett sarskilt satt?

Riskerna med CFD-kontrakt forstarks av havstangen for CFD-kontraktet. Effekten av
havstangen blir storre nar vardet av den underliggande tillgangen for CFD-kontraktet
(referensvardet) &r volatilt. Vissa underliggande tillgangar ar mycket mer volatila &n
andra. Olika granser for den finansiella havstangen bidrar till att halla riskerna for
investerarna pa en jamn niva.

CFD-kontrakt for ravaror tilldelas en grans for finansiell havstang pa 10:1 i enlighet med
den historiska prisvolatiliteten for tillgangar som till exempel olja. Esma erkanner dock att
guld har uppvisat en lagre historisk prisvolatilitet &n manga andra ravaror. Darfor infors
en mindre strikt grans pa 20:1 for guld.

Varfor ar det skillnad mellan storre valutor/index och mindre valutor/index?

Riskerna med CFD-kontrakt forstarks av havstangen for CFD-kontraktet. Effekten av
havstangen blir stérre nar vardet av den underliggande tillgangen for CFD-kontraktet
(referensvardet) ar volatilt. Vissa underliggande tillgangar ar mycket mer volatila &n
andra. Olika granser for den finansiella havstangen bidrar till att halla riskerna for
investerarna pa en jamn niva.

Volatiliteten hos storre och mindre valutor och index skiljer sig at markant. Darfor tilldelas
storre valutor/index och mindre valutor/index olika granser for finansiell havstang.

De stdrre valutorna ar valutapar som omfattar tva av foljande valutor: US-dollar, euro,
japanska yen, brittiska pund, kanadensiska dollar och schweiziska francs. Alla andra
valutor betraktas som mindre valutor.

Alla foljande index ar stdrre aktieindex: Financial Times Stock Exchange 100

(FTSE 100), Cotation Assistée en Continu 40 (CAC 40), Deutsche Bourse AG German
Stock Index 30 (DAX30); Dow Jones Industrial Average (DJIA), Standard & Poors 500
(S&P 500), NASDAQ Composite Index (NASDAQ), NASDAQ 100 Index (NASDAQ 100),
Nikkei Index (Nikkei 225), Standard & Poors/Australian Securities Exchange 200 (ASX
200), EURO STOXX 50 Index (EURO STOXX 50). Alla andra index betraktas som
mindre index.

Binara optioner

Varfor behandlas binéra optioner annorlunda an CFD-kontrakt?
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Esmas atgard forbjuder marknadsforing, distribution och forsaljning av binara optioner till
icke-professionella investerare. Till skillnad frdn CFD finns ingen finansiell havstang for
bindra optioner, men de ar anda ytterst riskfyllda.

Ekonomiskt ar binara optioner till sin natur spelprodukter som inte &r lampade for
risksakringsandamal eller for andra ekonomiska funktioner som kan utgéra en
kompenserande forman.

Rattslig grund

Vilken ar den réattsliga grunden for dessa atgarder?

Atgéarderna baseras pé artikel 40 i férordning (EU) nr 600/2014 ("Mifir”).

Denna atgard gor bland annat att Esma tillfalligt kan forbjuda eller begransa
marknadsforingen, distributionen eller forsaljningen av vissa finansiella instrument eller
finansiella instrument med vissa specificerade kdnnetecken samt en viss typ av finansiell
verksamhet eller praxis.

Hur kommer atgarderna att antas och nar borjar de galla?

Dessa atgarder ska dversattas till alla Europeiska unionens officiella sprak. Denna
process pagar for narvarande och kommer att ta nagra veckor.

Nar dversattningsprocessen ar avslutad amnar Esma anta atgarderna pa Europeiska
unionens officiella sprak.

Nar de antagits kommer atgarderna att 6verlamnas for offentliggérande i Europeiska
unionens officiella tidning pa Europeiska unionens officiella sprak.

Atgéarden for binéra optioner borjar tillampas en méanad efter att den offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning. Atgéarden for CFD-kontrakt borjar tilldmpas tva
manader efter att den offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Dessa atgarder kommer att tillampas i tre manader och kan sedan forlangas.

Esmas uppmaning att inkomma med synpunkter

Vad handlade Esmas uppmaning att inkomma med synpunkter om?

Den 18 januari offentliggjorde Esma en uppmaning att inkomma med synpunkter pa
produktinterventionsatgarder som foreslagits for erbjudandet av CFD-kontrakt och binara
optioner till icke-professionella investerare. Denna uppmaning géallde till och med den

5 februari 2018.

Vem svarade pa denna uppmaning att inkomma med synpunkter?

Esma fick in omkring 18 500 svar, vilket var det storsta gensvar Esma nagonsin fatt pa
en sadan uppmaning.

Svaren kom fran leverantérer, branschorganisationer, fondborser och maklare som
deltar i verksamhet som rér CFD-kontrakt och/eller binara optioner, samt fran
konsumentforetradare och enskilda individer.
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e Antalet individuella svarande &r lagre &n denna siffra eftersom Esma ocksa fick in

o flera svar fran samma svarande (t.ex. svar pa var och en av de foreslagna
atgarderna for CFD-kontrakt i ett separat e-postmeddelande),
o dubbla svar frdn samma svarande.

Brexit
Hur paverkar Storbritanniens beslut att lamna Europeiska unionen dessa atgarder?

e De produktinterventionsatgarder som Esma vidtagit galler i alla Europeiska unionens
medlemsstater.

¢ Den 29 mars 2017 meddelade Storbritannien Europeiska radet att landet avser att lamna
Europeiska unionen i enlighet med artikel 50 i fordraget om Europeiska unionen.
Beroende pa eventuell férlangning av uttradesperioden kommer uttradet att ske samma
datum som uttradesavtalet trader i kraft, eller i annat fall tva ar efter att meddelandet
delgavs, dvs. den 30 mars 2019. Till dess ar Storbritannien medlem i Europeiska
unionen. Produktleverantorer i Storbritannien maste darfor ratta sig efter Esmas
produktinterventionsatgarder.



