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Kunskapskravens funktion

For att ha en aktiv SwedSec-licens kréavs att licenshavaren varje ar gor en arlig kunskapsuppdatering
(AKU) inom dmnen som SwedSecs prévningsnamnd har slagit fast. Kunskapskraven ska ge en ver-
blick dver vad licenshavare med olika befattningar forvantas kunna. Kunskapskraven ska fungera som
stod vid utformning av utbildningar och uppgiftskonstruktion. Det ar varje utbildningsanordnares
uppgift att tolka kunskapskraven och skapa en relevant och pedagogisk utbildning.

Malgruppsanpassning

SwedSec har ett system med yrkesanpassade licensieringstester. Aven AKU ska vara anpassad till
yrkesroll. AKU 2018 innehéller totalt 17 &mnen. Licenshavaren ska genomféra minst sex, for yrket
relevanta, amnen for att bli godkénd pd AKU 2018. | tabellen nedan beskrivs vilka &mnen som licens-
havare i respektive malgrupp rekommenderas att genomfora.

Amne Ledningoch  Ra&dgivare® Specialister  Bolan®
kontroll-
funktioner®

Investeringsbedragerier X X X

EBA:s riktlinjer om styrning och kontroll X

EU:s dataskyddsforordning X

Risktolerans och portféljval X X

Hushallets boendeekonomi X
Skarpta amorteringskrav for hushall X
Bostadsrattsforeningens ekonomi X
Forsakringars behandling vid bodelning X

och arvsskifte

Flyttratt X

Ny forsékringsdistributionslag X X

Familjeratt och bolan X
Beskattning av kapitaltillgangar i X X
naringsverksamhet

Beskattning av derivatinstrument i X
néringsverksamhet

Investeringssparkonto X X
Bostadsbeskattning X
Framtidsfullmakt X X X
Etikfall X X

A Personer som arbetar i ett foretags ledning eller kontrollfunktioner inom vérdepappersmarknaden, t.ex. verk-
stéllande direkttrer och andra ansvariga chefer, compliance officers samt vissa befattningar inom riskkontroll
och andra kontrollfunktioner.

B Ppersoner som arbetar med finansiell radgivning till konsumenter eller investeringsradgivning till kunder
och/eller personer som arbetar med forsakringsférmedling och ger rad om livforsakringar med sparmoment, t.ex.
privatradgivare, foretagsradgivare och Private Banking-radgivare.

© Personer som arbetar inom olika typer av specialistfunktioner inom vardepappersomradet, t.ex. fond- och
portfoljforvaltare, analytiker och aktieméaklare.



D personer som arbetar med att satta samman, erbjuda, bevilja, formedla eller ge rad om bostadskrediter till
konsumenter, t.ex. bolaneradgivare och kredithandlaggare.

Kognitiva nivaer
| beskrivningen till varje amne framgar vilken kognitiv niva licenshavaren forvantas ha uppnatt efter
att ha genomfort kunskapsuppdateringen. | tabellen nedan beskrivs olika kognitiva nivaer.

Niva Forklaring

Kénna till (K) Licenshavaren ska kanna till och komma ihdg begrepp, definitioner
och faktauppgifter.

Forsta (F) Licenshavaren ska forsta och kunna forklara olika samband och
sammanhang.

Tillampa (T) Licenshavaren ska kunna anvanda till exempel formler, regler, lagar

och metoder.




Amnen AKU 2018

Investeringsbedragerier

Amnet investeringsbedragerier var med i AKU 2012 men dmnet &r standigt aktuellt. Bedragarna
vander sig till de anslutna foretagens kunder. Och kunderna i sin tur vander sig till sin ordinarie rad-
givare eller bankkontakt for att fa rad om hur de ska gora och kanske for att fora Gver pengar m.m.

Bedragerierna gar manga ganger ut pa att kunden ska investera i nagot vardepapper eller nagon
produkt som ska ge en fantastisk avkastning, inte sallan kryddas det hela med en skatteférdel som
gransar till det otillatna. Det forekommer ocksa att bedragarna aterkommer till kunder som tidigare har
blivit lurade; t.ex. genom att bedragaren erbjuder sig, mot betalning, att konvertera det oséljbara vérde-
papper som kunden en gang har lurats att kopa. Eller &nnu mer forslaget att bedragaren utger sig for att
vara en utlandsk tillsynsmyndighet eller advokatbyra som ska hjalpa kunden att fa tillbaka sina pengar
— givetvis mot en viss avgift.

En licenshavare bor kanna igen varningssignaler pa investeringsbedrageri for att kunna varna kunden
och hjélpa kunden att fa mer information. En licenshavare bor ocksa kanna till att man kan soka i
Finansinspektionens foretagsregister efter vilka foretag som har tillstand att verka i Sverige. Pa
Finansinspektionens hemsida finns en lista pa foretag som inspektionen varnar for samt information
om hur man kanner igen ett investeringsbedrageri.

http://www.fi.se/sv/konsumentskydd/undrar-du-over-ett-foretag/fi-
varningslista/investeringsbedragerier/

EBA:s riktlinjer om styrning och kontroll

I slutet av september 2017 uppdaterade EBA (European Banking Authority) sina riktlinjer om intern
styrning och kontroll av kreditinstitut. Delar av riktlinjerna kommer troligen att inforlivas i foreskrifter
och allméanna rad fran Finansinspektionen. Licenshavaren ska forsta de viktigare delarna av rikt-
linjerna, dvs.

e Foretagsledningens (styrelse och VD) ansvar och skyldigheter samt vilka kommittéer som ska
finnas och hur de ska vara sammansatta.

o Vilka olika policies och riktlinjer som ska finnas i ett kreditinstitut.

o Kontrollfunktioneras roller, uppgifter och sammanséttning

e Kraven pa processen for nya och andrade produkter.

http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1972987/Final+Guidelines+on+Internal+Governance+%
28EBA-GL-2017-11%29.pdf

EU:s dataskyddsférordning

| maj 2018 trader EU:s dataskyddsforordning i kraft och ersétter da den svenska personuppgiftslagen.
Licenshavaren ska kénna till de grundldggande reglerna i férordningen, dvs.


http://www.fi.se/sv/konsumentskydd/undrar-du-over-ett-foretag/fi-varningslista/investeringsbedragerier/
http://www.fi.se/sv/konsumentskydd/undrar-du-over-ett-foretag/fi-varningslista/investeringsbedragerier/
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1972987/Final+Guidelines+on+Internal+Governance+%28EBA-GL-2017-11%29.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1972987/Final+Guidelines+on+Internal+Governance+%28EBA-GL-2017-11%29.pdf

e Vad som enligt férordningen &r rattsligt stod for att behandla personuppgifter.

¢ Vilken information om behandlingen av personuppgifter som ska ldmnas till kunder m.fl.

e De registrerades rattigheter att fa tillgang till sina personuppgifter, fa sina uppgifter rattade
och raderade, hindra viss anvéndning av uppgifterna och flytta personuppgifterna till andra
foretag.

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0679&rid=1

Risktolerans och portfoljval

Investerare har i allmanhet tva saker gemensamt. De vill dels ha en hdg avkastning pa sina placeringar,
dels ha en sa lag risk som mojligt. Tyvarr ar det svart, for att inte sdga omajligt, att uppfylla bada
onskningarna samtidigt. For att skapa mojlighet till en hdg avkastning kravs det sa gott som alltid ett
visst risktagande. Ju hogre avkastning man vill ha, ju hégre risk tvingas man ta. Det innebar att alla
som arbetar med investeringsradgivning maste ha en bra forstaelse for vad risk egentligen ar och hur
avvégningen mellan risktagande och avkastningsforvantningar bor goras i varje enskilt fall. En mycket
svar uppgift, naturligtvis, eftersom det ocksa innefattar en formaga att kommunicera besvirliga
tekniska fragor pa ett for kunden begripligt och 6vertygande sitt. | detta AKU-dmne ligger fokus
darfor pa nagra centrala fragor om risk och risktagande.

Till att borja med kravs det en forstaelse for sjalva riskbegreppet och hur risk definieras och beraknas.
Licenshavaren ska forsta skillnaden mellan osakerhet och risk och forsta det vanligaste mattet pa risk
(standardavvikelse eller volatilitet). Licenshavaren ska kanna till olika tumregler om standardavvikelse
och risk (t.ex. ”tvéd ar av tre hamnar den verkliga avkastningen inom plus/minus en standardavvikelse
fran den forvdntade”), och forstd vilka antaganden om avkastningarnas sannolikhetsfordelning som
sadana tumregler bygger pa. Licenshavaren ska kunna berakna vad en lag respektive hog standard-
avvikelse i en placering konkret innebar for tankbara utfall (vinster/forluster) pa placeringen, i bade
procent och kronor. Licenshavaren ska kanna till den vanligaste begransningen av riskmatt av typ
standardavvikelse, namligen det svara problemet med aterkommande marknadsperioder med ovéntat
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stora kursrorelser (extrema utfall, ”feta svansar”, ”ten-sigma-events”).

Diversifiering ar ett viktigt begrepp, och radet att diversifiera sin portfolj ar grundlaggande i all
investeringsradgivning. Licenshavaren ska darfor forsta hur diversifiering fungerar, dvs. vilken typ av
risk som kan diversifieras bort (unik risk) och vilken typ av risk som inte gér att diversifiera bort
(’marknadsrisk” eller “systematisk risk”). Licenshavaren ska kdnna till att korrelationer mellan
tillgangar varierar Gver tiden, och att korrelationerna typiskt sett stiger i perioder av marknadsoro
vilket minskar diversifieringseffekten (“Diversifiering fungerar bra utom ndr man verkligen behover
den”).

Nasta steg ar att koppla ihop risk och forvantad avkastning och forstd avvagningen mellan dem.
Licenshavaren ska kunna illustrera sambandet mellan forvéntad avkastning och standardavvikelse for
tillgangsklasser sasom aktier, obligationer och bankmedel i ett kapitalallokeringsdiagram (det som
internationellt brukar kallas ”Capital Allocation Line”). Licenshavaren ska dven kunna illustrera
“bésta mojliga” och “sdmsta mdjliga” utfall for olika nivéer pa standardavvikelsen i ett sadant
diagram. Licenshavaren ska forsta for vilka typer av tillgangar standardavvikelse ar ett lampligt risk-
matt (typiskt sett for tillgangsklasser eller portfoljer) och nar andra riskmatt ar mer motiverade (t.ex.
betavérdet ndr det géller enstaka aktier).


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0679&rid=1

Kundens risktolerans ar helt avgorande for vilket portféljval kunden bor gora. Att forstd vad risk-
tolerans ar och hur man kan mata den i praktiken ar darfor en av radgivningens viktigaste delar.
Licenshavaren ska kunna forklara varfér de flesta personer inte skulle vilja delta i en vanlig slant-
singling d&r man vinner 10 000 kronor om det blir krona men tvingas betala 10 000 kronor om det blir
klave, och kunna anvanda den forstaelsen for att illustrera begreppet risktolerans. Licenshavaren ska
forsta hur risktoleransen for en placerare bestammer vilken allokering mellan riskfyllda och riskfria
tillgdngar som passar placeraren bast, och forsta att kapitalallokeringslinjen visar de mojliga portfolj-
valen medan risktoleransen behovs for att faststalla vilken av alla portfoljer pa den linjen som
placeraren bor vilja. Licenshavaren ska kidnna till vad som menas med ”bor” och “passar bast” i detta
sammanhang (”optimal avvigning mellan risk och avkastning givet placerarens riskattityd”).

Licenshavaren ska kanna till pa vilket satt man kan forsoka faststélla en kunds risktolerans i praktiken,
typiskt sett med hjalp av frageenkater, men ocksa kéanna till att det ar svart att fa fram den verkliga
riskattityden med hjélp av fragor av hypotetisk natur. Hur en kund egentligen reagerar pa risk vet man
inte forran risken blir reell (t.ex. da kunden rakar ut for en plétslig storre forlust pa sina placeringar).

Risktolerans & matt pa kundens attityd eller installning till risktagande (relaterade begrepp som
anvands i praktiken ar riskaptit eller riskvilja) och &r darmed forknippat med kundens psykologi. Ett
annat viktigt begrepp ar kundens riskkapacitet, som istallet speglar kundens formaga att béara risk (tala
forluster) i en given situation. Risktolerans eller riskvilja ar ett mer subjektivt begrepp &n riskkapacitet,
som snarare speglar de restriktioner kunden har i form av formégenhet, mal med placeringarna, arbets-
inkomster och placeringshorisont. Licenshavaren ska forsta att kundens riskvilja och kundens risk-
kapacitet ibland kan leda till motstridiga rekommendationer, och forsta vad som da ar det lampligaste
radet att ge (kan ofta vara att vélja den mest konservativa rekommendationen).

Licenshavaren ska i detta sammanhang aven kanna till att regelverket Mifid 2 uttalat kraver att rad-
givare beaktar kundens ekonomiska formaga att bara en forlust (riskkapacitet) samt tar hansyn till
kundens risktolerans (riskvilja) vid investeringsradgivning.

Pa senare tid har s.k. radgivningsrobotar (digital automatiserad radgivning, ”robo-advicing”) blivit allt
vanligare pa kapitalmarknaden. Sadana digitala algoritmer bygger typiskt sett pa grundlaggande
finansiell teori. Licenshavaren ska darfor forstd att radgivningsrobotar pa ett Overgripande satt
fungerar i enlighet med den analysram som behandlas i de ovanstaende punkterna (definiera risk och
avkastning for olika tillgangar, berdkna kapitalallokeringslinjen, stall fragor om riskvilja och risk-
kapacitet, berakna kundens risktolerans, foresla lamplig portfolj pa linjen). Licenshavaren ska kunna
forklara for en kund de principer som ligger bakom sadana automatiska radgivningsalgoritmer, och
ocksa kanna till dess begransningar.

Hushallets boendeekonomi

Det finns en mangd faktorer att ta hansyn till gallande hushallets boendeekonomi, férutom fragan om
man for nérvarande kan finansiera sitt boende. Licenshavaren skall kunna forklara och diskutera dessa
faktorer med sina kunder. Tre av de vanligaste fragestallningarna diskuteras nedan.



Val av bindningstid pa bolanet

| dagens rekordlaga rantelage, med en stark svensk ekonomi och en inflationstakt som ser ut att vara
pa vag upp, ar det extra viktigt att fundera pa den framtida ranteutvecklingen och dess tankbara
paverkan pa lanekostnaderna pa kort och lang sikt. Licenshavaren ska kunna forklara fordelar och
nackdelar med lang respektive kort bindningstid pa lanet. Licenshavaren ska vidare kunna forklara i
vilka situationer det kan vara en fordel att binda sina bolan pa langre tid istallet for att vélja en tre-
manadersranta. Licenshavaren ska ocksa kunna forklara vad som hander om kunden vill I6sa in ett Ian
med lang bindningstid i fortid. Licenshavaren ska kunna tillampa detta i radgivning om vilka rante-
bindningstider som passar kundens riskprofil, inte minst med hansyn till hur lange kunden har tankt
sig att bo i det aktuella boendet.

Trygghetsforsakringar, inkomstférandringar och aterbetalningsformaga

Licenshavaren ska kanna till vilka olika typer av trygghetsforsakringar som finns for bolan och kunna
redogéra for hur de fungerar. Licenshavaren ska aven kunna férklara vilken typ av trygghets-
forsakringar for bolan som passar kunder i olika livssituationer. Licenshavaren ska forsta hur inkomst-
forandringar vid exempelvis pensionering kan komma att paverka kundens aterbetalningsformaga och
vilka risker det innebar att ta stora lan baserat pa en aktuell arbetsinkomst néar kunden bérjar narma sig
pensionsaldern.

Spara eller amortera

Egentligen finns det inget motsatsférhallande mellan amortering och sparande, eftersom man kan se
amorteringen som en form av sparande. Aven personer som idag har boldn under den nivéa déar lagen
kréaver amortering bor dvervdga fordelarna med att amortera istéllet for att placera sitt sparande i mer
eller mindre osakra sparformer. En amortering pa en skuld kan betraktas som ett sparande med en
avkastning som motsvarar rantan pa lanet, vilket ar en avkastningsniva som i princip ar omajlig att
erhalla pa nagot annat kortsiktigt sparande utan att ta stora risker.

Det kan vara lockande att vélja bort amortering nér inte lagen kréver det och istéllet placera dessa
pengar i nagon form av sparande. Det innebar naturligtvis att man kan oka sitt kapital snabbare, men
det innebdr aven att man tar en risk som man kanske inte alltid & medveten om. Att spara i en
sparform dar avkastningen ar lagre an den ranta man betalar pa sitt 1an &r normalt sett inte nagon bra
affar for spararen, med ett viktigt undantag, ndmligen den del av sparandet som utgor en likviditets-
buffert for oforutsedda ekonomiska utgifter. Sadana reserver bor vara likvida och sakra, och da far
man i dagens laga rantelage avsta fran hog avkastning for den delen av sparandet.

Licenshavaren ska forstd och kunna forklara fordelar och nackdelar med amortering istéllet for
sparande. Den viktigaste fordelen med amortering & minskade réntekostnader, och darmed minskad
rantekanslighet, i takt med att lanets storlek sjunker. Det ar en viktig faktor i ett lage nar den mest
sannolika framtida ranteutvecklingen innebér hogre lanerantor oavsett 16ptid. Den viktigaste nackdelen
ar att amortering &r en mer illikvid form av sparande &n vanligt rantespararande, och att behovet av en
likviditetsbuffert bor tillgodoses innan amortering dvervags.

Skarpta amorteringskrav for hushall

Forutsattningen for att amnet ska ingd i AKU 2018 &r att beslut fattas om att genomfora ett skarpt
amorteringskrav. Om inget beslut fattas utgar amnet ur AKU.



Bolan fyller en viktig funktion i ekonomin eftersom de gor det mojligt for hushall att kopa en bostad
genom att delvis anvanda framtida inkomster for att betala for den. Darigenom slipper hushallen spara
till hela utgiften for en bostad innan forvarvet kan ske. Men hushallens skulder, som till storsta delen
bestar av bolan, skapar aven risker for den svenska ekonomin. Hur bostadsmarknaden och hushallens
skulder utvecklas framover ar darfor av stor betydelse for hushallens och Sveriges ekonomi.

Finansinspektionen foreslar ett skarpt amorteringskrav for hushall med hoga skuldkvoter. Det innebar
att nya lantagare med bolaneskulder som Gverstiger 4,5 ganger bruttoinkomsten ska amortera minst 1
procent av skulderna utbver det gallande amorteringskravet. Syftet med regleringen ar att ¢ka de
svenska hushallens motstandskraft mot makroekonomiska stérningar.

Den 1 juni 2016 tradde Finansinspektionens foreskrifter om amortering av nya bolan i kraft. Reg-
leringen innebar att lantagare med en belaningsgrad i intervallet 50-70 procent arligen ska amortera
minst 1 procent av bolanet. Lantagare med en belaningsgrad 6ver 70 procent ska arligen amortera
minst 2 procent av bolanet.

Ett skarpt amorteringskrav for bolan som overstiger 4,5 ganger lantagarnas bruttoinkomst foreslas
inforas fran mars 2018. For nya bolan som Gverstiger denna grans ska lantagarna amortera minst 1
procent av skulderna utdver det gallande amorteringskravet.

Licenshavaren ska forsta och kunna forklara hur amorteringskravet fungerar och hur man beraknar
skuldkvoten samt det skuldkvotsgrundande kreditbeloppet. Licenshavaren ska ocksa forsta och kunna
forklara vilka inkomster som far inga i begreppet bruttoinkomst. Licenshavare ska ocksa forsta nar det
ar tillatet att &ndra sin amortering om bruttoinkomsten har forandrats.

http://www.fi.se/contentassets/87282855405946569cc6dd6b0db6797e/remisspm_skarpt amorteringsk
rav.pdf

Bostadsréattsforeningens ekonomi

En viktig faktor att kanna till vid kreditprovningen vid belaning av en bostadsrattslagenhet ar att dven
foreningens ekonomi analyseras. Motsvarande galler vid belaning av en lagenhet i en bostadsférening
eller ett bostadsaktiebolag.

Det laga réanteldget i kombination med bostadsbrist i storstadsregionerna har lett till en stark pris-
utveckling for bostadsratter. Olika atgarder har vidtagits i syfte att kyla ned en 6verhettad bostads-
marknad som att inféra bolanetak och amorteringskrav. For narvarande utreds dessutom majligheten
att komplettera amorteringskravet med regler géllande skuldkvot.

Inte sallan &r kvadratmeterpriset for lagenheter i omraden med stark efterfragan tamligen statiskt och
utan storre paverkan av foreningens ekonomiska situation. Radande situation gor det mycket angelaget
att i samband med belaning av lagenheter gora en genomlysning av foreningens ekonomi for att
bedéma dess inverkan pa lagenhetens vérde och hur avgiften kan komma att paverkas i framtiden. Det
handlar primart om att bedoma foreningens skuldséttning och rantekostnader i forhallande till intakter
och hur stor del av foreningens skuld som bel6per pa den lagenhet som ska belanas. En annan viktig
bedémning tar sikte pa bostadsrattsfastighetens skick och underhall och om intékterna ar tillrackliga
for att klara framtida underhallsbehov utan stora avgiftshéjningar.


http://www.fi.se/contentassets/87282855405946569cc6dd6b0db6797e/remisspm_skarpt_amorteringskrav.pdf
http://www.fi.se/contentassets/87282855405946569cc6dd6b0db6797e/remisspm_skarpt_amorteringskrav.pdf

Genom betidnkandet “Stirkt konsumentskydd pa bostadsrdttsmarknaden” (SOU 2017:31) har olika
forslag lamnats i syfte att astadkomma detta. De foreslagna forandringarna kommer tidigast att trada
ikraft den 1 januari 2019.

Flera av forslagen tar sikte pa att skapa béattre forutsattningar for att intressenter enkelt ska kunna
skaffa sig en rattvisande bild av foreningens ekonomiska stéllning och resultat. Bl.a. foreslas sa kallad
komponentavskrivning, dar avskrivning sker av byggnadens olika delar utifran berdknad livslangd, for
att skapa en starkare koppling till foreningens underhallsplan och behov av likvida medel. Betankandet
foreslar dven ett utokat upplysningskrav i syfte att belysa kopplingen mellan avskrivningar och
beraknat framtida underhall. Utredningen ar dven inne pa att infora krav pa att foreningarnas ars-
redovisning ska innehdlla en kassaflodesanalys och presentation av ett antal nyckeltal som ars-
avgift/kvm, skuldsattning/kvm och rantekénslighet. Nar det galler nybildade foreningar bor det enligt
utredningen stéllas hogre krav pa ekonomisk plan och intygsgivare i syfte att bidra till att foreningar ar
ekonomiskt hallbara nar de inleder sin verksamhet. Bl.a. foreslas att den ekonomiska planen ska inne-
halla en teknisk underhallsplan for de kommande 50 aren.

Sammantaget kan konstateras att betinkandet “’Starkt konsumentskydd pé bostadsrittsmarknaden”
understryker vikten av att kreditgivare i samband med kreditprévning genomfoér en noggrann analys av
foreningens ekonomi. Detta géller redan idag och alldeles oavsett om de foreslagna reglerna
genomfars eller ej. Analysen &r av vasentligt intresse for saval kreditgivaren som kunden eftersom den
bl.a. bor ligga till grund fér bedémning av sékerhetens vérde och risk for framtida avgiftshdjningar.

Licenshavaren ska forstd hur analysen av forenings ekonomi gar till och hur foreningens ekonomi
paverkar kundens ekonomi.

Lank till betankandet:
http://www.regeringen.se/rattsdokument/statens-offentliga-utredningar/2017/04/sou-201731/

Forsakringars behandling vid bodelning och arvskifte

I dktenskapsbalken och &rvdabalken finns regler om livforsakringars behandling vid bodelning och
arvskifte.

Licenshavaren ska kunna tillampa hur pensionsforsékringar och kapitalforsékringar behandlas vid
forsékringstagarens &ktenskapsskillnad eller dodsfall.

Flyttrétt

Den 16 augusti 2017 publicerades promemorian “En effektivare flyttratt av forsékringssparande” frén
Finansdepartementet pa regeringens hemsida. Licenshavaren ska darfor kanna till innehallet av
foljande:

Enligt forslaget ska flyttavgifter endast fa hanfora sig till foretagets direkta kostnader for
administrativa atgarder som aterkopet eller flytten foranlett. Preciseringar géllande definitionen av
foretagens direkta kostnader foreslas tillkomma i foreskrifter fran regeringen eller behérig myndighet.
Forslaget galler endast for individuella livforsakringar och foreslas trada i kraft den 1 juli 2018.


http://www.regeringen.se/rattsdokument/statens-offentliga-utredningar/2017/04/sou-201731/

Det klargors aven att kvarstaende anskaffningskostnader som &r direkt hanforliga till den aterkopta
eller flyttade forsakringen endast far tas ut i maximalt fem &r. Har forsakringen séledes varit tecknad i
fem ar anses anskaffningskostnaderna sasom betalda. Forslaget tillampas endast for individuella
livforsakringar och foreslas trada i kraft den 1 juli 2018. Forslaget om avgifter kopplade till
kvarstaende anskaffningskostnader ska aven tillampas pa avtal som har tecknats fore ikrafttradandet,
men efter den 30 juni 2007 och inte fornyats efter ikrafttradandet.

Det foreslas aven i promemorian om andring i inkomstskattelagen. Denna skatterdttsliga flyttregel
inkluderar alla typer av pensionsforsakringar, dvs. dven kollektivavtalade forsakringar. Andringen
berdr mojligheten att en flytt av hela vérdet i en eller flera pensionsforsakringar ska kunna ske utan
nagra beskattningskonsekvenser, samt att det ska kunna ske under en pagaende utbetalning av pension.
Enligt forslaget ska den mottagande pensionsforsékringen inte langre behdva vara nytecknad, och ska
inte heller behova vara tecknad av forsakringstagaren i den ursprungliga forsakringen. Dock far inte
den mottagande pensionsforsakringen ha paborjat utbetalning. Forslaget foreslas trada i kraft den 1
januari 2019.

Ny forsakringsdistributionslag

Den 23 februari 2018 forvantas Sverige fa en ny forsakringsdistributionslag som ersatter forsakrings-
formedlarlagen. Licenshavaren ska forstd hur den nya lagen skiljer sig gentemot forsékrings-
formedlarlagen och hur forutsattningarna for distribution och radgivning av forsakringar kommer att
paverkas. Licenshavaren ska kanna till innehallet av féljande:

Forsakringsdistribution
Forséakringsdistribution omfattar bade direkt forsékring och aterforsakring, vilket innebar att:
e ge rad om/foresla forsakringsavtal eller utfora annat forberedande arbete innan forsakrings-
avtal ingas,
e for ndgon annans rakning inga forsakringsavtal, eller
e bista vid forvaltning och fullgérande av forsakringsavtal.

Undantaget fran forsakringsdistribution &r dock att:
o hénvisa till forsakringsforetag, forsakringsférmedlare eller presumtiv kund,
e lamna allmén information om forsékring,
e inom annan yrkesverksamhet i enstaka fall lamna information/ge rad om forsékring,
o yrkesméssigt handldgga, vardera eller reglera forsékringsfall, eller
e bedriva verksamhet som utgér virdepappersrorelse enligt VPmL avseende “forsdkrings-
baserade investeringsprodukter” eller pensionsforsdkringar “exponerade mot marknads-
volatilitet”.
En forsakringsdistributor &r en forsakringsformedlare, anknuten forsakringsformedlare, sidoverksam
forsakringsformedlare, anknuten sidoverksam forsakringsférmedlare eller forsékringsforetag.

Radgivning och ersattning

Radgivare far ge rad om egna produkter, det stalls daremot krav pa att provisionen ska héja kvaliteten
pa tjansten och att provisionen ska vara proportionerlig till den forman kunden erhaller. Det ar aven
genomgaende viktigt att provisionen inte skapar en intressekonflikt som forsamrar mojligheten till att
kundens intressen tillgodoses.
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En forsakringsdistributor far ta emot tredjepartsersattningar, daremot endast da betalningen eller
formanen inte har ndgon negativ inverkan pa kvaliteten pa den relevanta tjansten till kunden, och inte
forsamrar forsakringsdistributorens forutsattningar att agera hederligt, réttvist och professionellt i
enlighet med sina kunders bésta intresse.

Opartiska radgivare

En forsakringsformedlare som informerar kunden om att radgivning sker pa grundval av en opartisk
och personlig analys ska genomféra en analys av ett tillrackligt stort antal forsakringsavtal. Urvalet for
analysen ska vara tillréckligt diversifierat avseende typ av produkt och produktleverantor.

Produkten far inte heller vara utvecklad av formedlaren eller foretag med néra forbindelser.
Radgivningen far inte heller kombineras med icke oberoende investeringsradgivning.

Vid radgivning pa grundval av opartisk och personlig analys far inte radgivaren ta emot och behalla
ersattning fran annan &n kunden. ”Mindre icke-monetira formaner” far dock forekomma om dessa kan
hoja kvaliteten pa tjansten och inte kan anses hindra formedlaren att agera hederligt, réattvist och
professionellt i enlighet med kundens bésta intresse. Mer preciseringar forvantas i foreskrifterna fran
Finansinspektionen.

Viten och ingripandemdjligheter
Finansinspektionen (FI) &r tillsynsmyndighet och Bolagsverket &r registreringsmyndighet.

FI har ratt att besluta om forelaggande, forbud att verkstélla beslut, anmérkning, aterkallelse av till-
stand, forverkande av koncession, varning, forbud for ledningsperson att kvarsta eller besluta om
sanktionsavgift.

Sanktionsavgifter mot distributorer som ar juridiska personer kan som hdgst faststéllas till den hogsta
av: 10 procent av den juridiska personens omséattning, 5 miljoner euro eller tva ganger den vinst som
gjorts till féljd av regeldvertradelsen.

FI har aven ingripandemajlighet mot en formedlare nar denne forklarat sig avsta fran sitt tillstand eller
saknar tillstand for att vara berattigad att bedriva dennes verksamhet.

Familjeratt och bolan

Det ar viktigt att ha kunskap om vanliga familjerattsliga fragor och vilka konsekvenser olika
familjerattsliga forhallanden kan fa vid bolaneradgivning.

Licenshavaren ska forsta reglerna som géller om sambor képer bostad och tar lan:
e Hur bodelningen paverkas om samborna koper olika andelar i bostaden
e Hur bodelningen paverkas om samborna tar olika stora lan
e Hur bodelningen paverkas om en av samborna har en storre kontantinsats
e Hur bodelningen paverkas om samboavtal upprattas
e Vad som hander vid dodsfall i de olika situationerna

Licenshavaren ska forsta reglerna som géller om akta makar koper bostad och tar lan:
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e Hur bodelningen paverkas om makarna koper olika andelar i bostaden

e Hur bodelningen paverkas om makarna tar olika stora lan

e Hur bodelningen paverkas om en av makarna har en stérre kontantinsats
e Hur bodelningen paverkas om dktenskapsforord upprattas

e Vad som hander vid dodsfall i de olika situationerna

Beskattning av kapitaltillgangar i naringsverksamhet

Vardepapper som ags av juridiska personer och som inte &ar lagertillgangar ar kapitaltillgangar.
Beskattningen vid avyttring av kapitaltillgangar i naringsverksamhet féljer i huvudsak kapitalreglerna
for de olika slagen av vardepapper, men det finns vissa bestdimmelser som bara galler i naringsverk-
samhet och for juridiska personer. Dessa bestammelser ska licenshavaren forsta och kunna forklara.

Las mer https://www4.skatteverket.se/rattsligvagledning/edition/2017.6/331521.html

Beskattning av derivatinstrument i naringsverksamhet

Foretag anvander sig ofta av olika former av instrument for att sakra sig mot olika slag av risker. De
risker som foretag framst garderar sig mot ar riskerna for ranteférandringar och valutakursforand-
ringar, samt risker for prisférandringar pa ravaror, aktier och dylikt. Licenshavaren ska kanna till
reglerna for beskattning av dessa instrument.

Las mer https://www4.skatteverket.se/rattsligvagledning/edition/2017.6/331521.html

Investeringssparkonto

Pa ett investeringssparkonto (ISK) kan kunder spara i aktier, fonder och andra finansiella instrument.
Forsaljningar och utdelningar inom investeringssparkontot beskattas inte utan istallet betalas en arlig
skatt pa en beraknad schablonintékt oavsett vardeutveckling pa innehaven.

Licenshavaren ska forsta syftet med investeringssparkonto och kunna tillampa reglerna om:
o nér det &r fordelaktigt med ett investeringssparkonto

o vilka tillgdngar som dr tillatna pa ett investeringssparkonto

o (Overforingar av egna vardepapper och konsekvenser vid dverforing

e vad som far tas ut fran ett investeringssparkonto

o hur dverforing av vardepapper till ett investeringsparkonto ska ske

e vad som ingar i kapitalunderlaget och hur schablonintakten beraknas

e vad &r skillnaden om man jamfor med en kapitalforsakring

Bostadsbeskattning

Licenshavaren ska forsta reglerna om fastighetsavgift och fastighetsskatt avseende bostader och
tomter. Licenshavaren ska vidare forsta reglerna om stampelskatt, vid bade forvarv och inteckning.
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Licenshavaren ska forsta reglerna vid berdkning av skatt avseende avdrag for ranteutgifter och tomt-
rattsavgald. Vidare ska licenshavaren kunna tillampa reglerna for hur bostader och fritidshus beskattas
vid forsaljning, vilka avdrag som far géras och inom vilka tidsramar, samt vad som galler vid
uppskov.

Vidare ska licenshavaren forsta Skatteverkets stallningstagande Forandring av villkoren for upplatelse
av en privatbostadsratt. En minskning eller 6kning av ytan i en bostadsratt eller kop av parkeringsplats
kan innebara att Skatteverket anser att den ursprungliga bostadsratten salts och eventuell vinst ska
beskattas.

https://www4.skatteverket.se/rattsligvagledning/360683.html?date=2017-02-16

Framtidsfullmakt

Den nya lagen om framtidsfullmakter tradde i kraft den 1 juli 2017.

Manga manniskor drabbas forr eller senare av sjukdom eller nedsatt hélsotillstdnd som medfor svarig-
heter att ta hand om sig sjalv och sin ekonomi. Framtidsfullmakter som ger enskilda en mdjlighet att
utse nagon som kan ha hand om deras personliga och ekonomiska angelagenheter om de senare i livet
inte sjalva kan det.

Framtidsfullmakter utgor ett alternativ till ordningen med god man och forvaltare och ett komplement
till vanliga fullmakter. Framtidsfullmakter starker enskildas sjalvbestammande genom att forbattra
mojligheterna att planera framtiden och behalla kontrollen 6ver fragor som ar av stor betydelse for
dem.

Framtidsfullmakten &r giltig nar den enskilde blir beslutsoférmogen. Det &r fullmaktshavaren som
avgor nar detta intraffar. Det ska darut6ver finnas en méjlighet att fa fragan prévad av domstol.

Licenshavaren ska forstd vad en framtidsfullmakt ar, vad den kan omfatta och nar den tradde ikraft.

Etikfall

Tomas arbetar pa en storre bank pa en avdelning som hanterar obligationsemissioner. Den primara
kundkretsen &r storre foretag, banker, kommuner m.fl. som soker finansiering genom att ge ut obliga-
tioner. Manga ganger noteras obligationerna pa borsen. Avdelningen koordinerar ocksa bankens
kontakter med potentiella investerare, t.ex. forsakringsbolag, fondbolag, pensionsfonder m.fl., for att
kunna prissétta och fa avsattning for emissionerna.

En dag blir Tomas kontaktad av en kommun som vill géra en emission. Foretrddaren for kommunen
forklarar att avsikten ar att lana ca 500 MSEK och att notera obligationerna pa borsen. Kommunen har
redan utestaende obligationer noterade pa bérsen. Kommunen har en idé om ungefar hur mycket ranta
de &r beredda att betala och l6ptiden, men det finns saklart ett spann och kommunforetradaren vill att
Tomas ska hora sig for med nagra fa investerare, de som kopte mest i den forra emissionen, om vilka
nivaer och loptider det kan finnas ett intresse av och sedan basera prissattningen pé deras input.

Tomas forklarar att det i sa fall antagligen blir frdga om en sa kallad marknadssondering enligt
marknadsmisshruksforordningen vilket innebér att han maste gora investerarna till insiders, folja ett
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sarskilt korschema osv. Tomas sdger att manga investerare ar tveksamma till att delta i en marknads-
sondering, men att kommunen skulle kunna undvika ett sédant forfarande t.ex. genom att forst ga ut
med ett pressmeddelande om den kommande emissionen. Det forutsitter dock, fortsatter han, att
kommunen informerar om vad pengarna ska anvandas till och villkoren foér emissionen. Foéretradaren
for kommunen blir mycket forvanad 6ver detta. Han sager att han maste prata med kommunens jurist
och ber att fa aterkomma.

N&r Tomas har lagt pa ringer ekonomichefen pa ett storre industriforetag upp. Tomas avdelning har
flera ganger hjalpt foretaget att ge ut obligationer och bankens analysavdelning tacker bade foretagets
aktier och obligationer med analyser som distribueras till investerarna. Just nu haller foretaget pa att
forbereda ytterligare en obligationsemission. Ekonomichefen sager att han vill se ett utkast pa den
kommande analysen pa foretaget innan den offentliggérs, och namner att han anser att bankens
befintliga beddmning av foretagets kreditvardighet ar fel och behdver korrigeras, dessutom ar bedém-
ningen av bolagets framtidsutsikter alldeles for negativ enligt hans mening. Tomas svarar att han ska
kolla om det ar majligt och ber att fa aterkomma.

Nu ringer kommunforetradaren tillbaka och sdger att han har pratat med sin jurist. Han forklarar att
marknadsmissbruksforordningen och reglerna om marknadssonderingar inte galler for kommuner och
att de inte ar intresserade av vare sig processen for marknadssonderingar eller att ga ut med nagot
pressmeddelande. Han ber Tomas att kontakta investerarna pa det satt han bett om. Tomas tanker att
han maste prata med Compliance om hur banken ska géra, men forst ska han prata med den analytiker
som tacker industriforetaget om ekonomichefens begéran att fa se den kommande analysen i forvag.
Analytikern blir mycket upprord Over begdran att skicka analysen till foretaget. Han séger att det
aldrig kan komma pa fraga — “de fér inte lisa en endaste rad i forvig” — eftersom han sysslar med
oberoende analys och inte kan lata det foretag han analyserar ha nagot inflytande pa vad som ska sta i
analysen. Tomas tanker att han ska ta upp detta med sin chef, som ocksa &ar chef Gver analys-
avdelningen, och be honom beordra analytikern att lamna analysen till foretaget.

Tomas kanner att arbetsdagen inte borjat riktigt bra. Och det har bara gétt en timme.
Fragor att diskutera

e Har kommunforetradaren ratt? Omfattas inte kommuner av reglerna om marknads-
sonderingar?

e Om reglerna om marknadssonderingar galler, vilket Tomas utgatt fran, var det da ratt av
Tomas att forklara hur kommunen ska ga till vaga for att slippa marknadssonderings-
forfarandet?

e Hur b6ér Tomas agera gentemot kommunen?

e Hur ar det med analysen pd industriféretaget? Ar det éverhuvudtaget OK att ge ut analyser pa
ett bolag som man ocksa hjalper med en emission? Och vad bor man i sa fall tanka pa?

e Har analytikern ratt? Far man inte lata ett bolag granska en analys innan analysen publiceras?

e Ardet en bra idé att Tomas chef beordrar analytikern att skicka analysen till industriforetaget?
Om det inte dr en bra idé, hur bor Tomas agera?
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Syftet med fallet
Fragan om marknadssonderingar

Marknadsmissbruksférordningen® ar tillamplig p& finansiella instrument som handlas pé& en
marknadsplats (reglerad marknad, MTF och OTF). Sa obligationer noterade pa en bérs omfattas, vilket
innebdr att reglerna om marknadssonderingar, artikel 11 i forordningen, galler for kommunen eftersom
den ar en emittent av sddana finansiella instrument som omfattas.

Marknadssonderingsreglerna ar tillampliga i en situation dar en emittent eller ndgon annan pa uppdrag
av emittenten, t.ex. som i detta fall en bank, innan en emission eller transaktion har offentliggjorts
genom pressmeddelande (eller gjorts allmant kand pa annat satt), kontaktar potentiella investerare for
att bedéma investerarnas intresse av transaktionen och villkoren for den i syfte att lagga inputen fran
investerarna till grund for prissdttning och andra villkor for t.ex. en emission. Reglerna innebar i
korthet att investerarna ska informeras om att det &r frdga om en marknadssondering och om det ror
sig om insiderinformation eller inte samt att man ska fora en forteckning dver vilka man kontaktat (se
kommissionens delegerade férordning (EU) 2016/960). Om det i detta fall ar fraga om insider-
information eller inte &r svart att avgora, men reglerna om marknadssonderingar galler dven i de fall
nar det inte ar fraga om insiderinformation.

Man bor som anstalld i vardepappersmarknaden se till att halla en god marginal till det otillatna. Det &r
olampligt att tipsa kunder om hur man kringgar regler. Men det Tomas foreslar — att ga ut med ett
pressmeddelande — ar inte att betrakta som nagot kringgdende. Reglerna om marknadssonderingar
syftar till att information som inte ar tillganglig for alla enbart ska spridas under kontrollerade former.
Genom att ga ut med ett pressmeddelande skulle informationen bli allmént tillganglig och behovet av
en sarskild procedur vid kontakt med investerare faller bort. Att foresld alternativa I6sningar som
uppfyller samma syfte ar fullt legitimt och inte sallan att rekommendera, om det ar mer praktiskt for
kunden och/eller banken. Innan den anstallda gor det maste man dock vara saker pa att alternativet ger
samma effekt. Om pressmeddelandet exempelvis inte hade innehallit villkoren for emissionen hade
man kunnat ifragasitta Tomas agerande; i det fallet skulle ju de potentiella investerarna fa mer
(vardefull) information &n allménheten.

Kommunen har uppenbarligen fel i sin slutsats att reglerna om marknadssonderingar inte géller for
dem. Tomas kan knappast tillmotesgd kommunens begaran om hur han ska agera. Det skulle innebara
att bade kommunen och banken, som agerar pA kommunens vagnar, bryter mot reglerna. Efter att ha
stamt av med Compliance bor Tomas kontakta kommunen och forklara att banken inte kan tillmotesga
kommunen eftersom det skulle strida mot de regler som géller.

Analysfragan

Det innebar i och for sig en intressekonflikt att bade hantera en emission for ett foretag och ge ut
analys pa samma foretag. Foretaget vill fa ett sa bra pris som mgjligt vid sin emission och medan
investerarna vill ha en rattvisande analys som hjélper dem vid investeringsbeslut. Men det &r inte
forbjudet att bade ge ut analyser och bistd vid emissioner. Ett vardepappersinstitut som gor s maste
dock informera sina kunder om sina olika roller, det ska t.ex. framga av analysen att institutet ocksa
har en roll i foretagets emission (se artikel 6 i kommissionens genomférandeférordning (EU)

! Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014
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2016/958). Institutet maste ocksa se till att halla de olika uppdragen atskilda, t.ex. genom s.k. chinese
walls mellan analysavdelningen och den avdelning som hanterar emissionen.

Det kan i och for sig vara OK att lata ett foretag som analyseras lasa analysen innan den publiceras om
syftet ar att kontrollera att sakuppgifterna ar korrekta, manga ganger ar det ju foretaget som har bast
kunskap om det (se dock nasta stycke). En sadan granskning far dock inte syfta till att paverka
bedémningar och rekommendationer i analysen, och om man later det analyserade bolaget se analysen
och déarefter andrar sin analys ska det anges i analysen (artikel 4.1.a i kommissionens delegerade for-
ordning (EU) 2016/958). Men detta bor vara en fraga mellan analytikern och bolaget — inte som i detta
fall den enhet som har bolaget som kund. Som namnts ska det finnas en atskillnad mellan avdelningar
som foretrader potentiellt motstaende intressen. En sadan atskillnad behovs bl.a. i detta fall, dvs. for att
undvika att en kunds (det emitterande bolaget) intressen ska riskera att paverka andra kunder (de
investerande kunderna som dr mottagare av analysen) negativt (se &ven skél 51 och artikel 34.3.d i
kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565). Det ar darfor knappast nagon bra idé om
Tomas chef, for att tillgodose det emitterande bolagets intresse, beordrar analytikern att lata bolaget se
analysen i forvdg.

Om bankens analys innehaller en rekommendation eller ett riktpris far analysen (med ett visst specifikt
undantag) inte lamnas ut till foretaget, och inte heller till ndgon annan, innan den har spritts (se artikel
37.2.f i forordningen 2017/565). Aven om analysen inte innehaller ndgon uttrycklig rekommendation
eller riktpris bor den inte lamnas ut fore spridningen, om den &nda kan latt tolkas som en
rekommendation. Om det skulle vara uppenbart att analysen utgér en rekommendation och att denna
ar vasentligt kurspaverkande sa ar analysen insiderinformation och da far den inte heller av den
anledningen lamnas ut fore offentligg6randet.
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