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Riktlinjer
1. Tillampningsomrade

Malgrupp

1. Dessa riktlinjer galler for

o fOretag,
e behdriga myndigheter.
Tillampningsomrade

2. Dessa riktlinjer géller vid framtagande eller distribution av finansiella instrument och
strukturerade insattningar, och tillampas sarskilt i forhallande till

i. artikel 9.3 i direktiv 2014/65/EU" (Mifid II),
ii. artikel 16.3 och 16.6 i Mifid I,
iii. artikel 24.1 och 24.2 i Mifid I,

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

Ikrafttradande

3. Dessa riktlinjer borjar gélla tvad manader efter dagen for deras offentliggérande pa Esmas
webbplats pa alla officiella EU-sprak.

' Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader fér 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 monetara eller icke-monetéara formaner (EUT L 87,
31.3.2017, s. 500).
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2. Hanvisningar till lagstiftning, forkortningar och definitioner

2.1 Hanvisningar till lagstiftning

Delegerad forordning om
Mifid 11

Esmaférordningen

Kommissionens delegerade
forordning (EU) 2021/1253

Mifid 11

2.2 Forkortningar
EES

ESFS

Esma

EU

SEUTL 87, 31.3.2017, s. 1.
4 EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.
SEUTL 277, 2.8.2021, s. 1.
®EUTL 173, 12.6.2014, s. 349.

Kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/565 av
den 25 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets
och radets direktiv 2014/65/EU vad galler organisatoriska
krav och villkor for verksamheten i vardepappersforetag, och
definitioner for tillampning av det direktivet?

Europaparlamentets och  radets férordning (EU)
nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrattande av en
europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten), om andring av beslut
nr 716/2009/EG och om upphavande av kommissionens
beslut 2009/77/EG*

Kommissionens delegerade férordning (EU) 2021/1253 av
den 21 april 2021 om andring av delegerad férordning (EU)
2017/565 vad galler integrering av hallbarhetsfaktorer,
hallbarhetsrisker och hallbarhetspreferenser i vissa
organisatoriska krav och villkor for verksamheten for
vardepappersforetag®

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den
15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
andring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU®

Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
Europeiska systemet for finansiell tillsyn
Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten

Europeiska unionen
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2.3 Definitioner

foretag

distributor

konstruktor

produkter

vardepappersforetag (enligt definitionen i artikel 4.1.1 i
Mifid 1) och kreditinstitut (enligt definitionen i artikel 4.1.27 i
Mifid Il) som tillhandahaller investeringstjanster och utfér
investeringsverksamhet (enligt definitionen i artikel 4.1.2 i
Mifid Il), vardepappersféretag och kreditinstitut som bedriver
forsaljning eller tillhandahaller radgivning till kunder i
samband med strukturerade insattningar, forvaltningsbolag
for fondféretag (enligt definitionen i artikel 2.1 b i UCITS-
direktivet 7 ) och externa forvaltare av alternativa
investeringsfonder (AlF-férvaltare) (enligt definitionen i
artikel 5.1a i AIFM-direktivet 8 ) som tillhandahaller
investeringstjanster inom ramen for individuell
portfoljforvaltning eller sidotjanster (i den mening som avses
i artikel 6.3 a och b i UCITS-direktivet och artikel 6.4 a och b
i AIFM-direktivet); bland samtliga namnda undantas fall dar
finansiella instrument marknadsférs eller distribueras
uteslutande till godtagbara motparter (i enlighet med
undantaget i artikel 16 a i Mifid Il)

ett foretag som erbjuder, rekommenderar eller saljer en
produkt och en tjanst till en kund.

ett féretag som utformar en produkt, inbegripet skapande,
utveckling, emission eller utformning av produkten, inklusive
radgivning till foretag som avser att emittera nya produkter

finansiella instrument (i den mening som avses i
artikel 4.1.15 i Mifid 1l), exklusive obligationer utan andra
inbaddade derivat an en "make-whole”-klausul i enlighet med
undantaget i artikel 16a i Mifid Il, och strukturerade
insattningar (i den mening som avses i artikel 4.1.43 i Mifid II)

7 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 (fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

8 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 férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1).
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3. Syfte

4. Dessa riktlinjer baseras pa artikel 16.1 i Esmaforordningen. Syftet med riktlinjerna ar att
faststalla konsekventa, effektiva och andamalsenliga tillsynsmetoder inom det europeiska
systemet for finansiell tillsyn och sakerstalla en gemensam, enhetlig och konsekvent
tilldmpning av produktstyrningskraven i Mifid Il. Genom tillampningen av dessa riktlinjer
forvantar sig Esma en motsvarande forstarkning av investerarskyddet.
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Efterlevnads- och rapporteringsskyldigheter
Riktlinjernas status
Enligt artikel 16.3 i Esmaférordningen ska behdriga  myndigheter och

finansmarknadsaktoérer med alla tillgangliga medel sdka félja dessa riktlinjer.

De behdriga myndigheter som riktlinjerna ar avsedda for bor félja riktlinjerna genom att
inforliva dem i sina nationella rattsliga ramar och/eller tillsynsramar utifran vad som ar
Iampligt, aven i fall dar enskilda riktlinjer i forsta hand riktar sig till finansmarknadsaktorer.
| det fallet boér de behdriga myndigheterna genom sin tillsyn se till att
finansmarknadsaktorerna féljer riktlinjerna.

4.2 Rapporteringskrav

7.

10.

Inom tva manader efter det att riktlinjerna har offentliggjorts pa Esmas webbplats pa alla
officiella EU-sprak ska behériga myndigheter som omfattas av riktlinjerna informera Esma
om huruvida de i) foljer, ii) inte foljer men avser att folja eller iii) inte foljer och inte avser att
folja riktlinjerna.

Om riktlinjerna inte foljs ska behdriga myndigheter ocksa inom tva manader efter det datum
da riktlinjerna har offentliggjorts pa Esmas webbplats pa alla officiella EU-sprak meddela
Esma om skalen till varfor de inte foljer riktlinjerna.

En meddelandemall finns att tillga pa Esmas webbplats. Sa snart mallen har fyllts i ska den
Overséndas till Esma.

Finansmarknadsaktorer behodver inte rapportera huruvida de féljer eller inte foljer
riktlinjerna.
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5. Riktlinjer om tillampningen av artiklarna 16.3, 16.6 och 24.2 i
Mifid Il

5.1 Allmant

11. 1 enlighet med artikel 9.1 andra stycket och artikel 10.1 forsta stycket i det delegerade
Mifid 1l-direktivet, bor dessa riktlinjer tillampas pa ett satt som ar lampligt och
proportionerligt, med beaktande av sardragen hos produkten, investeringstjdnsten och
malmarknaden for produkten.

12. Nar ett foretag agerar badde som konstruktdr och distributér av produkter galler
nedanstaende riktlinjer i relevant utstrdckning och sa lange som fdéretaget uppfyller
tillampliga krav for konstruktorer och distributorer.

13. | allmanhet galler att féretag som agerar i egenskap av konstruktérer och/eller distributérer
boér underbygga och dokumentera de val som gors inom ramen for deras
produktstyrningsarrangemang, inbegripet identifiering av malmarknad och relaterade
distributionsstrategier.

5.2 Riktlinjer for konstruktorer
Konstruktorens faststallande av potentiell malmarknad: kategorier att beakta

14. Konstruktérernas faststallande av en potentiell malmarknad bor inte enbart goéras pa
grundval av kvantitativa kriterier, utan ska aven baseras pa tillrackliga kvalitativa
overvaganden. Vid faststallandet av en produkts malmarknad bor konstruktorerna ocksa
ta hansyn till resultaten av de scenarioanalyser och analyser av avgiftsstrukturer® som
utforts for den relevanta produkten '° . Sarskilt massmarknadstjanster kan krava
automatisering av processer och denna automatisering baseras vanligen pa formler eller
algoritmmetoder for att bearbeta kvantitativa kriterier for produkter och kunder. Sadana
numeriska data genereras vanligen via bedémningssystem (till exempel genom att man
anvander produktegenskaper sasom volatilitet for finansiella instrument, emittentens
kreditvardighet osv. eller genom "omvandling” av faktauppagifter till numeriska system). Nar
det galler faststallandet av malmarknad boér féretagen inte enbart forlita sig pa sadana
kvantitativa kriterier, utan aven pa ett tillrackligt satt balansera dem mot kvalitativa
oOvervaganden.

® Termerna "scenario” och "avgiftsstruktur’ avser de analyser som kravs enligt artikel 9.10 och 9.12 i det delegerade Mifid II-
direktivet.

0 Exempelvis kan de scenarioanalyser som utfors av foretaget visa att en produkts varde ar sarskilt kansligt for negativa
marknadsférhallanden, vilket leder till att en snavare malmarknad faststélls i samband med kundernas risktolerans. Ett annat
exempel: den analys av avgiftsstrukturen som foretaget utfort visar att produktens avgiftsstruktur inte ar forenlig med den
faststéllda malmarknaden, vilket leder till att féretaget andrar produktens avgiftsstruktur och/eller gér en ny bedémning av
malmarknaden. Végledning om tillampningen av kravet pa avgiftsstrukturanalys ges i Esmas fragor och svar 16.2—16.4 om fragor
som ror investerarskydd och mellanhander enligt Mifid 1l och Mifir (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-
43-349_mifid_ii_gas_on_investor_protection_topics.pdf).
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Konstruktoérer bér anvanda den lista med kategorier som faststalls i dessa riktlinjer som
grund for faststallande av malmarknaden for sina produkter. Listan Over kategorier ar
kumulativ: nar en malmarknad utvarderas boér varje konstruktér anvanda var och en av
kategorierna. En konstruktor bér da analysera varje kategoris relevans fér en viss produkt
och sedan anpassa djupet av faststallandet i férhallande till produktens typ, karaktar och
andra egenskaper (sasom beskrivs i punkterna 19-31 i dessa riktlinjer).

Konstruktorer bor redogdra for/beskriva var och en av dessa kategorier utan att sla ihop
dem, samtidigt som deras inbdrdes férhallande beaktas och dverensstammelsen mellan
dem sakerstélls, eftersom de alla bidrar till faststallandet av malmarknaden for en viss
produkt.

Konstruktorer bor inte utesluta nagon av de fem kategorier som namns nedan. Om dessa
fem kategorier enligt konstruktérens mening ar for begransande for att faststalla en
meningsfull malmarknad, kan ytterligare kategorier laggas till. Infor beslutet om huruvida
sadana ytterligare kategorier ska anvandas eller inte kan konstruktdrer beakta
egenskaperna for informationskanalerna med distributérerna. For att underlatta
informationsutbyte med distributérer och framja en éppen arkitektur kan konstruktorer till
exempel begransa anvandningen av ytterligare kategorier till fall dar dessa ar avgorande
for att faststalla en meningsfull malmarknad for produkten.

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

Konstruktorer bor anvanda féljande lista med fem kategorier:

a) Typ av kunder som produkten riktar sig till: Foretaget bor ange vilken typ av
kund som produkten riktar sig till. Denna angivelse bor goras i enlighet med
kundkategorierna “icke-professionell kund”, “professionell kund” och/eller
"godtagbar motpart” i Mifid Il. Fér att undvika eventuellt missbruk av det
undantag som foreskrivs i artikel 16 a i MiFID 112 bor beslutet att marknadsféra
eller distribuera en produkt uteslutande till godtagbara motparter otvetydigt
fattas pa forhand (antingen vid utforandet av den inledande
malmarknadsbeddmningen eller i samband med periodiska granskningar) och
baseras pa foretagets interna processer.

b) Kunskap och erfarenhet: Féretaget bér ange den kunskap som malkunder boér
ha om faktorer sdsom relevant produkityp, produktegenskaper och/eller
kunskap inom @mnesmassigt relaterade omraden som &r till hjalp for att forsta
produkten. Till exempel for strukturerade produkter med komplexa
avkastningsprofiler bor féretagen precisera att malinvesterare bér ha kunskap
om hur denna typ av produkt fungerar och de troliga resultaten av produkten.

" Se artikel 9.9 i det delegerade Mifid ||-direktivet.
"2 Enligt artikel 16 a i Mifid Il undantas ett féretag bland annat fran produktstyrningskraven nér de finansiella instrumenten
marknadsfoérs eller distribueras uteslutande till godtagbara motparter.
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Vad galler erfarenhet bor féretaget beskriva hur mycket praktisk erfarenhet som
malkunderna bor ha av faktorer sasom relevant produkttyp, relevanta
produktegenskaper och/eller erfarenhet av amnesmassigt relaterade omraden.
Foretaget kan till exempel ange en tidsperiod under vilken kunder bdr ha varit
aktiva pa finansmarknaden. Kunskap och erfarenhet kan vara avhangiga av
varandra i vissa fall (en investerare med begransad eller ingen erfarenhet kan
til exempel vara en giltig malkund om denne kompenserar for brist pa
erfarenhet genom omfattande kunskap).

Ekonomisk situation med fokus pd férméga att bara férluster: Féretaget bor
specificera den forlustprocent som malkunder bér kunna och ha beredvillighet
att uppbara (fran minimala forluster till total forlust) och om det finns nagra
ytterligare betalningsskyldigheter som kan O&verstiga den summa som
investerats (till exempel en begaran om tilldggssékerheter). Detta kan aven
formuleras som en maximal andel av tillgédngarna som bor investeras.

Risktolerans och férenligheten fér produktens risk/avkastningsprofil med
malmarknaden: Féretaget bor ange den allmanna attityd som malkunder 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. Féretag bor anvanda den riskindikator som
anges i Priip-forordningen eller direktivet om fondféretag, dar sa ar tillampligt,
for att uppfylla detta krav. | forekommande fall bor foretagen aven beakta de
risker som ingar i beskrivningen under den sammanfattande riskindikatorn for
Priip-produkter, sasom valuta- och/eller likviditetsrisk.

Kunders mal och behov: Féretaget bor specificera de investeringsmal och
investeringsbehov hos malkunderna som en produkt &r férenlig med, inbegripet
malkundernas bredare finansiella mal eller deras &vergripande
investeringsstrategi. Dessa mal kan “finjusteras” genom specificering av
sarskilda aspekter av investeringen och malkunders forvantningar. De specifika
mal och behov hos en kund som en produkt &r avsedd att uppfylla varierar fran
att vara specifika till mer allmanna. En produkt kan till exempel vara utformad
for att tillgodose behoven hos en viss aldersgrupp, for att uppna
skatteeffektivitet baserat pa kundernas skatterattsliga hemvist, eller férses med
sarskilda produktegenskaper for att uppna specifika investeringsmal sasom
"valutaskydd”, “regelbundna betalningar” etc., beroende pa vad som é&r
relevant. Dessutom bor en hanvisning goras till den forvantade
investeringshorisonten/den rekommenderade innehavstiden (t.ex. det antal ar
som investeringen ska galla), med vederbdrlig hansyn till de potentiella

'8 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1286/2014 av den 26 november 2014 om faktablad fér paketerade och
férsakringsbaserade investeringsprodukter for icke-professionella investerare (Priip-produkter) (EUT L 352, 9.12.2014, s. 1-23).

10
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konsekvenserna for kunderna av en avslutning i fortid (t.ex. i fraga om
kostnader).

20. Inom den breda kategorin av kunders mal och behov bor foretaget ocksa specificera
eventuella hallbarhetsrelaterade mal som produkten ar forenlig med. For att sékerstalla en
tillracklig  detaljnivd for malmarknaden far foretagen, nar de identifierar
hallbarhetsrelaterade mal, i féorekommande fall ange fdljande aspekter (i linje med
definitionen av "hallbarhetspreferenser” i artikel 2.7 i den delegerade forordningen om
Mifid Il ' och som beskrivs narmare i Esmas riktlinjer om vissa aspekter av
lamplighetskraven i Mifid I1):

a) Minimiandelen av produkten som galler miljdémassigt hallbara investeringar
enligt definitionen i artikel 2.1 i férordning (EU) 2020/852.

b) Minimiandelen av produkten som galler hallbara investeringar enligt
definitionen i artikel 2.17 i férordning (EU) 2019/2088.

c) Vilka huvudsakliga negativa konsekvenser for hallbarhetsfaktorer som beaktas
inom ramen for produkten, inbegripet kvantitativa eller kvalitativa kriterier som
visar detta 6vervagande. Foretag skulle kunna anvanda de kategorier som
presenteras i tekniska standarder for tillsyn i férordningen om
hallbarhetsupplysningar (i stallet for en metod baserad pa varje indikator for
huvudsakliga negativa konsekvenser), sasom “utslapp”, "energiprestanda”,
"vatten och avfall” osv.

d) Om produkten, i féorekommande fall, har ett fokus pa antingen miljdmassiga,
sociala eller styrningsrelaterade kriterier eller en kombination av dessa.

21. Beroende pa egenskaperna for den specifika produkt som konstruerats kan beskrivningen
av en eller flera av ovanstaende kategorier resultera i faststallandet av en bred grupp av
malkunder som aven kan innefatta en mer begransad grupp. Om en produkt till exempel
anses vara kompatibel med malkunder som har allman relevant kunskap och erfarenhet
ar den naturligtvis kompatibel med en sofistikerad niva av kunskap och erfarenhet.

™ Kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/65/EU vad galler organisatoriska krav och villkor for investeringsféretag och definitioner for tillampning av det
direktivet (EUT L 87, 31.3.2017, s. 1).

15 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2020/852 av den 18 juni 2020 om inrattande av en ram for att underlatta
hallbara investeringar och om andring av férordning (EU) 2019/2088 (EUT L 198, 22.6.2020, s. 13).

16 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2088 av den 27 november 2019 om héllbarhetsrelaterade upplysningar
som ska lamnas inom den finansiella tjanstesektorn (EUT L 317, 9.12.2019, s. 1).

7 Den minimiandel av produkten som avses i de tvA punktsatserna ovan ar den som offentliggérs i den bindande
avtalsdokumentation som galler for produkten, exempelvis den som avses i artikel 6 i férordning (EU) 2019/2088, eller andra
relevanta rattsliga dokument.

8 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2022/1288 av den 6 april 2022 om komplettering av Europaparlamentets och
radets férordning (EU) 2019/2088 vad géller standarder for tillsyn som specificerar innehallet i och presentationen av information
med avseende pa principen om att inte orsaka betydande skada, och som specificerar innehallet i, metoderna for och
presentationen av information med avseende pa héllbarhetsindikatorer och negativa konsekvenser for hallbar utveckling, samt
innehallet i och presentationen av information med avseende pa framjande av miljorelaterade eller sociala egenskaper och mal
for hallbar investering i upplysningar som lamnas innan avtal ingas, pa webbplatser och i regelbundna rapporter (EUT L 196,
25.7.2022, s. 1-72).

'® Enligt vad som avses i punkt 27 andra punktsatsen i Esmas riktlinjer om vissa aspekter av lamplighetskraven i Mifid Il-direktivet
(ref. ESMA35-43-3172).

"
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For att undvika risk for feltolkningar och missforstand bor erna tydligt definiera de begrepp
och den terminologi som anvands vid faststallandet av malmarknaden inom de fem
kategorier som anges i punkt 19 ovan.

Faststillande av den potentiella malmarknaden: differentiering pa grundval av
karaktaren for den konstruerade produkten

23.

24.

25.

26.

27.

Faststallandet av den potentiella malmarknaden boér goras for alla produkter, pa ett lampligt
och proportionerligt satt samt med beaktande av produktens karaktar. Detta betyder att
faststallandet av malmarknaden bor ske med beaktande av produktens egenskaper,
inklusive dess komplexitet (inbegripet kostnads- och avgiftsstruktur), risk-avkastningsprofil
eller likviditet, eller dess innovativa karaktar.

| detta sammanhang boér konstruktorer definiera och pa lampligt satt gradera den
komplexitetsnivd som ska tillskrivas de konstruerade produkterna for att avgdra den
detaljnivd som kravs for faststéllandet av malmarknaden. Aven om komplexitet ar ett
relativt begrepp som styrs av flera faktorer, bor foretagen ocksa ta hansyn till de kriterier
och principer som faststalls i artikel 25.4 i Mifid Il.

For mer komplexa produkter, sasom strukturerade produkter med invecklade
avkastningsprofiler, bér malmarknaden faststallas mer i detalj. For enklare, vanligare
produkter ar det troligt att malmarknaden kan faststéllas med en lagre detaljniva?.
Beroende pa produkien kan beskrivningen av en eller flera av de ovanndmnda
kategorierna vara mer allman. Ju enklare en produkt ar, desto mindre detaljerad behéver
kategorin vara.

For vissa sarskilt komplexa och riskfyllda produkter, sdsom differenskontrakt (CFD-
kontrakt) och andra produkter med liknande egenskaper, bor konstruktdérerna gora en
mycket noggrann malmarknadsbeddémning, vilket bor resultera i en avsevart krympt
malmarknad eller ingen kompatibel malmarknad alls. Om en konstruktor anser att ett CFD-
kontrakt eller en produkt med liknande egenskaper saknar en kompatibel malmarknad bor
konstruktoren inte gora produkten tillganglig for distribution. Om en konstruktor anser att
det finns en malmarknad vars behov, egenskaper och mal ar férenliga med ett CFD-
kontrakt eller en produkt med liknande egenskaper, bér en sadan malmarknad under alla
omstandigheter begransas till hogrisksdkande kunder som forstar riskerna och som har
rad och ar beredda att i genomsnitt forlora pengar med sin investering och som stker
spekulativa investeringar med endast liten sannolikhet till positiv avkastning.

Konstruktorer kan ocksa besluta att definiera malmarknaden genom att anta en gemensam
strategi for vissa produkter om deras respektive produkters egenskaper ar jamférbara i
tillracklig utstrackning ("klustermetod”). Nar konstruktoérer tillampar klustermetoden bor de
anvanda en tillracklig detaljniva fér att sakerstalla att endast produkter med tillrackligt
jamforbara egenskaper och riskegenskaper grupperas tillsammans (dvs. kluster bér vara
internt homogena och heterogena i férhallande till andra kluster). For att sakerstalla att

2 Se skal 19 i det delegerade Mifid lI-direktivet.
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homogena kluster identifieras bor féretagen agna sarskild uppmarksamhet at produkternas
komplexitetsgrad genom att félja principen om att ju komplexare de underliggande
produkterna i ett kluster ar, desto mer detaljerad bor klusterbildningen vara. Generellt sett
férvantas klustermetoden inte vara Idmplig for vissa mer komplexa produkter och féretagen
bor faststalla malmarknaden individuellt fér varje enskild produkt.

Konstruktérerna bor beakta flera viktiga faktorer nar de grupperar produkter i kluster,
daribland riskfaktorer (t.ex. marknads-, kredit- och likviditetsrisk), avgiftsstruktur
(kostnadsniva och typ av kostnader), optionselement (nar det galler derivat eller produkter
med inbaddade derivat), finansiell havstang, ratt till skuldnedskrivning, klausuler om
underordnande, den underliggande tillgangens observerbarhet (t.ex. anvandning av
okanda eller ogenomskinliga index), garantier for aterbetalning av kapitalbelopp eller
klausuler om kapitalskydd, produktens likviditet (dvs. mdjligheten att handla pa
handelsplatser, kop- och salikurs, forsaljningsrestriktioner, uttagsavgifter) och
valutadenomineringen for produkten.

Vid anvandning av en klusterstrategi bor konstruktéren for varje specifik produkt alltid
kontrollera och dokumentera om den tillhdér ett visst kluster och darmed om den
malmarknad som faststéllts for detta kluster kan hanforas till denna produkt. For detta
andamal bor tydliga kriterier anges for varje kluster. Nar konstruktorerna anvander
klustermetoden bor de under alla omstandigheter beakta resultaten av varje produkts
avgiftsstruktur och scenarioanalyser.

| samtliga fall, inbegripet vid anvandning av klustermetoden, maste malmarknaden
faststallas pa en tillrackligt detaljerad niva for att undvika att inkludera investerargrupper
vars behov, egenskaper och mal inte matchar produkten.

For anpassade eller skraddarsydda produkter &r malmarknaden for produkten vanligen
den kund som bestallt produkten, savida man inte aven avser att distribuera produkten till
andra kunder.

Samordning mellan konstruktérens distributionsstrategi och dennes faststillande av
malmarknaden

32.

33.

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

Vid faststallandet av distributionsstrategin bor konstruktéren avgdra hur mycket
kundinformation som kravs for att distributéren ska kunna gora en [amplig bedémning av
malmarknaden for konstruktérens produkt. Darfor bor konstruktdren foresla den typ av
investeringstjanst som malkunderna borde eller skulle kunna anvanda for att férvarva det
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finansiella instrumentet. Om produkten anses lamplig for férsaljning utan radgivning bor
foretaget aven ange féredragen forvarvskanal.

5.3 Riktlinjer for distributorer

Tidsmassigt sammanhang och relation mellan distributérens malmarknadsbedémning
och andra produktstyrningsprocesser

34.

35.

36.

37.

Faststallandet av distributérens malmarknad (dvs. faststdllandet av den “faktiska”
malmarknaden for produkten) bdr ingd som en del i den allmdnna beslutsprocessen
gallande det urval av tjanster och produkter som distributéren ska distribuera. Det faktiska
faststallandet av malmarknad boér saledes goras i ett tidigt skede och pa férhandsbasis
(dvs. innan man pabdrjar den dagliga verksamheten och/eller innan man beslutar om
huruvida produkten bor inga i foretagets sortiment), samt pa grundval av féretagets
affarspolicyer och distributionsstrategier enligt ledningsorganets definition. Vid
faststallandet av malmarknad for produkter avsedda for distribution bor det sarskilt
sdkerstéllas att besluten for att definiera distributérens produktsortiment grundas pa
egenskaperna, malen och behoven hos distributérens kundbas.

Distributdrerna bor sarskilt ta ansvar for att redan fran boérjan sékerstalla den allmanna
enhetligheten hos de produkter, investeringstjdnster och/eller sidotjanster som kommer att
erbjudas, och fér att valja vilka produkter som ska erbjudas inom ramen fér de olika
tjansterna, i syfte att sakerstélla férenlighet med malkundernas behov, egenskaper och
mal. De aspekter som ror denna allmanna férenlighet mellan malkunderna och féretagets
produkter, tjanster och distributionsstrategier bor behandlas och formaliseras i
foretagspolicyn for de tjanster, aktiviteter, produkter och transaktioner som erbjuds eller
tillhandahalls.?'

Beslutsprocessen for produkter och tjanster i kombination med processen for faststallande
av malmarknad boér direkt paverka hur féretagets dagliga verksamhet bedrivs, eftersom
ledningsorganets val genomfdrs inom foretagets beslutskedja och hierarki. De
processerna kommer tillsammans att inverka direkt pa foérenligheten 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 malmarknader. | detta sammanhang raknar Esma med att
produktens karaktar pa tillborligt satt tas i beaktande, med sarskild uppmarksamhet riktad
mot de produkter som kannetecknas av komplexitet/risk eller andra relevanta egenskaper

21| enlighet med artikel 9.3 b i Mifid 1I.
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(som till exempel illikviditet och innovation)?. Om en distributor exempelvis har detaljerad
information om vissa kunder (il exempel genom en befintlig relation med dem for
tillhandahallande av investeringsradgivning) kan distributdren 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. Pa liknande satt kan distributéren besluta
att vissa icke-komplexa produkter som skulle kunna erbjudas enligt reglerna om enbart
utférande av order bara kommer att erbjudas i enlighet med andamalsenlighets- och
lamplighetskrav, i syfte att ge en hogre grad av skydd till kunderna.

38. Mer specifikt bor distributérer bestdmma vilka produkter som ska rekommenderas (aven
genom att tillhandahalla portféljférvaltning) eller erbjudas eller aktivt marknadsféras
gentemot vissa kundgrupper (som kannetecknas av gemensamma egenskaper i form av
kunskap, erfarenhet, ekonomisk situation etc.). Distributérer bér dven bestdmma vilka
produkter som ska goras tillgangliga for (befintliga eller potentiella) kunder pa eget initiativ
genom ordertjanster utan aktiv marknadsféring, med beaktande av att graden av
kundinformation i sddana situationer kan vara mycket begransad.

39. | samma allmanna beslutsskede boér distributérerna évervaga vilka distributionsstrategier
som boér anvandas for de olika kundgrupperna, inbegripet hur produkterna ska
marknadsforas. | synnerhet nar foretag avser att anvanda digital puffning ("nudging”) och
metoder for digitalt engagemang sasom tekniker for spelifiering ("gamification”)?® for
distribution av vissa produkter, bor distributérerna noggrant beddma huruvida
anvandningen av sadan teknik ser till den avsedda kundgruppens basta. Distributérerna
bor darfor faststalla vilka grupper av kunder sadana tjanster kommer att goras tillgangliga
for, utifrdn kundernas eller de potentiella kundernas egenskaper. Vissa
spelifieringstekniker har dock aldrig kundens basta fér 6gonen (t.ex. sadana tekniker som
anvands i handelsappar och som &r utformade for att genom digital puffning leda den
(potentiella) kunden till ett skadligt beteende, sdsom att maximera antalet transaktioner).
Dessutom kan digital puffning och metoder fér digitalt engagemang bidra till att produkterna
distribueras utanfér malmarknaden. Nar distributorerna faststaller malmarknaden for sina
tjanster bor de ocksa agna sarskild uppmarksamhet at situationer dar paket av tjanster
kommer att tillhandahallas till kunderna, exempelvis bade ordertjanster och en stddtjanst i
form av beviljande av lan som goér det majligt fér kunden att genomféra transaktionen.

2 Detta ar i linje med skél 18 i det delegerade Mifid II-direktivet, dar féljande klargérs: "Med tanke pa 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 géller vid forsaljningsstallet.
Dessa regler bér dock kunna tillampas pé ett proportionellt satt, det vill sdga beroende pa 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 nar det galler okomplicerade produkter som distribueras enbart
for att utféra en order, i de fall sddana produkter ar kompatibla med behoven pa en bredare marknad for icke-professionella
kunder.”

2 Spelifieringstekniker bygger pa att spel eller spelliknande tavlingselement inférs i andra sammanhang &n spel, exempelvis i
samband med finansiella tjanster. Exempel pa spelliknande element ar intjaning av poang eller tilldelning av méarken/emblem,
anvandning av poang- eller ledartavlor, visning av resultatdiagram, anvandning av meningsskapande berattelser eller avatarer for
att engagera anvandare eller introduktion av teammedlemmar for att antingen framkalla konflikter, samarbete eller konkurrens.
Spelifiering ar en metod for digitalt engagemang. Sadana metoder anvands for att paverka hur pass aktivt anvandare interagerar
med programvaruapplikationer eller plattformar.
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| alla handelser galler att om distributdren pa basis av all information och alla uppgifter som
kan finnas tillgangliga for denne och som samlats in genom investeringstjanster eller
sidotjdnster eller genom andra kallor, inklusive den information som erhallits fran
konstruktdrer, beddmer att en viss produkt aldrig kommer att vara férenlig med behoven
och egenskaperna hos distributérens befintliga eller potentiella kunder, bér distributéren
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 bedémningen av lamplighet eller
andamalsenlighet

41.

Distributérens skyldighet att faststalla den faktiska malmarknaden och sakerstélla att en
produkt distribueras i enlighet med den faktiska malmarknaden ersatts inte av en
beddémning av Iamplighet eller &ndamalsenlighet och maste genomféras utbver och fore
en sadan beddmning. | samband med faststéllandet av malmarknad och
distributionsstrategi for en given produkt bér det sakerstallas att produkten hamnar hos
den typ av kunder for vars behov, egenskaper och mal produkten har utformats, och inte
hos nagon annan grupp av kunder som produkten kanske inte ar férenlig med.

Distributorens faststidllande av malmarknaden: kategorier att beakta

42.

43.

Distributérer bér anvdnda samma forteckning &ver kategorier som konstruktorerna
anvander (se punkterna 19 och 20) som grund fér faststallandet av malmarknaden fér sina
produkter, och de bor aven undvika att sla samman tva eller fler kategorier (se punkt 16).
Distributorer bor dock faststalla malmarknaden pa en mer konkret niva och beakta
kundtyperna som de tillhandahaller investeringstjanster till, produkternas art, den typ av
investeringstjanster som de tillhandahaller samt detaljnivan pa den information som
samlas in fran kunderna. | detta sammanhang bor distributdrer se till att de begrepp som
anvands for att faststalla produkternas faktiska malmarknader éverensstammer med de
begrepp som anvands i samband med arrangemangen for lamplighet och
andamalsenlighet. Nar det till exempel galler konstruktorers malmarknadskategori for
kunskap och erfarenhet, som i stora drag kan dela in investerarna i "grundlaggande”,
"genomsnittliga” och "avancerade”, bor distributdren gdra en mer detaljerad klassificering
som Overensstammer med dess arrangemang for lamplighet och dndamalsenlighet, i
féorekommande fall med beaktande av produkternas egenskaper. Ett annat exempel kan
vara en distributér som inom kategorin for kunders risktolerans specificerar kundernas
beredvillighet nar det galler att acceptera en minskning av produktens varde med en viss
procentandel. Det ar viktigt att notera att distributdrerna vid faststallandet av produkternas
faktiska malmarknad bor anvanda enhetliga termer och definitioner och sakerstalla
Overensstdmmelse mellan de faktiska malmarknader som faststalls for produkterna och
dessa produkters homogena produktegenskaper.

Eftersom konstruktdren méaste specificera den potentiella malmarknaden baserat pa sin
teoretiska kunskap och erfarenhet av en liknande produkt, faststaller denne produktens
malmarknad utan specifik kunskap om enskilda kunder. Darfér ska konstruktérens
beddmning gbras pa ett mer allmant plan, med fokus pa hur en produkts art och

16
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egenskaper kan vara forenliga med vissa typer av investerare, baserat pa konstruktérens
kunskap om finansmarknaderna och tidigare erfarenhet av liknande produkter. Pa detta
satt infors en uppsattning granser pa en mer abstrakt niva.

Distributéren maste a sin sida specificera den faktiska malmarknaden, med beaktande av
de granser for den potentiella malmarknaden som konstruktéren faststallt. Distributérer bor
basera sin malmarknad pa den information och kunskap som deras egen kundbas ger
samt pa den information de erhallit fran konstruktéren (i férekommande fall) eller
information som har inhamtats av distributéren sjalv genom skrivbordsundersdkningar
(sarskilt i fall dar distributéren ar ett nystartat foretag som annu inte har tillrdckligt med
information om sina kunder). Distributérer bér anvanda konstruktérernas mer allmanna
malmarknadsbeddémning tillsammans med befintlig information om sina kunder eller
potentiella kunder for att faststalla sin egen malmarknad for en produkt, dvs. den grupp av
kunder till vilken de i praktiken kommer att erbjuda produkten genom att tillhandahalla sina
tjanster.

| detta syfte boér distributérer genomféra en genomgripande analys av egenskaperna for
deras kundbas, dvs. saval de befintliga kunderna som potentiella kunder (en distributor
kan till exempel ha kunder med banktillgangar till vilka de avser att erbjuda
investeringstjanster). Distributorer bér anvanda all information och alla uppgifter som de
anser vara rimligen 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 rimligen
anvandbara och tillgangliga och som kan finnas till distributérens férfogande och ha
insamlats genom andra tjanster an tillhandahallande av investerings- eller sidotjanster.

Nar distributdéren forfinar konstruktérens malmarknad bér denne inte avvika fran de
grundlaggande beslut som fattats i fraga om malmarknadens faststallande. Distributorer
kan dock inte enbart forlita sig pa konstruktérens malmarknad, utan maste aven beakta
hur den malmarknad som faststallts av konstruktéren passar in i deras kundbas. | detta
syfte bor distributorer etablera och tillampa en sarskild process som maste genomforas i
samtliga fall. Denna process bygger pa proportionalitet, vilket innebar att distributérens
granskning — och vid behov férfining — av konstruktérens malmarknad bér vara mer intensiv
for mer komplexa produkter och mindre intensiv for vanligare och mer okomplicerade
produkter. For att sakerstalla en tillrackligt ingdende granskning vid mer komplexa
produkter bor distributdrerna  ocksa avgéra om de forutom konstruktdrens
malmarknadsbeskrivning aven behdver tillgang till underliggande beddémningar, sdsom
konstruktérens scenarioanalyser och avgiftsstrukturanalyser. Om denna process leder
fram till att distributéren drar slutsatsen att konstruktérens malmarknad inte behdver
forfinas ytterligare kan distributéren anvanda konstruktérens malmarknad utan vidare
justeringar.

Distributdrer kan ocksa besluta att faststdlla malmarknaden genom att tillampa en
klustermetod for vissa produkter, i enlighet med principerna om sakerstallande av en
tillracklig detaljniva enligt punkterna 27—-30. Om man exempelvis behdver sakerstalla att
endast fondféretag med tillrackligt jamforbara egenskaper sammanfors i ett kluster i
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samband med faststallandet av malmarknad, skulle de sarskiljande faktorerna vara de
typer av tillgangsklasser som fondféretagen investerar i, deras investeringsstrategier,
risker, avgiftsstrukturer (t.ex. niva och typ av kostnader), eventuell anvandning av finansiell
havstang, osv. Sadana faktorer bér anvandas kumulativt.

48. Som regel sker distributérens malmarknadsbeddémning efter att konstruktéren har
informerat distributéren om sin malmarknad. En annan mgjlighet ar att konstruktor och
distributor tillsammans faststaller sina respektive malmarknader samtidigt, inklusive alla
gransknings- och forfiningsprocesser. Detta skulle till exempel kunna ske om konstruktéren
och distributéren utvecklar en gemensam malmarknadsstandard for de produkter som de
vanligen handlar med. Konstruktér och distributdr behaller dven i detta fall sin respektive
ansvarskyldighet i fraga om faststallandet av en malmarknad enligt beskrivningen i Mifid Il
och det delegerade Mifid ll-direktivet och i linje med dessa riktlinjer for faststallande av en
malmarknad. Konstruktéren maste fortfarande vidta rimliga atgarder for att sékerstalla att
produkterna distribueras till den faststillda malmarknaden och distributéren maste
sakerstalla att produkterna erbjuds eller rekommenderas endast nar det ligger i kundens
intresse.

49. Nar distributorer definierar sitt produktsortiment bor de agna sarskild uppmarksamhet at
situationer dar de eventuellt inte kan goéra en genomgripande malmarknadsbeddémning pa
grund av den typ av tjanster som de tillhandahaller (i synnerhet utférandetjanster i
samband med andamalsenlighetstestet eller reglerna om enbart utférande av order). Detta
ar sarskilt viktigt for produkter som kannetecknas av komplexitet/riskegenskaper (eller
andra relevanta egenskaper sasom illikviditet eller innovation) samt vid situationer dar det
kan finnas betydande intressekonflikter (exempelvis i relation till produkter som utfardats
av foretaget sjalvt eller av andra féretag inom koncernen). Under sadana omstandigheter
ar det mycket viktigt att distributérer vederbérligen beaktar all relevant information som
tillhandahalls av  produktkonstruktéren, bade vad galler malmarknad och
distributionsstrategi.

Faststédllande av malmarknaden: differentiering pa grundval av karaktiren fér den
distribuerade produkten

50. Distributorens faststallande av malmarknadsbedémning bér ocksa goras pa ett lampligt
och proportionerligt satt, med beaktande av produktens karaktar och i linje med vad som
anges i punkterna 23-31.

51. Nar konstruktdren har faststallt en malmarknad for vanligare, mer okomplicerade produkter
behover distributérens faststaéllande av malmarknad inte nddvéandigtvis resultera i en
forfining av konstruktérens malmarknad.

Distributorens faststdllande och beddmning av malmarknaden: interaktion med
investeringstjanster

52. Sasom namnts ovan ar distributéren skyldig att faststalla 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
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malkunder. Denna skyldighet bor tillampas proportionerligt beroende pa produktens
karaktar (se punkt 50), men ocksa med hansyn till den typ av investeringstjanster som
foretaget tillhandahaller.

| detta sammanhang boér det noteras att forhandsbedomningen av den faktiska
malmarknaden & ena sidan paverkas av de tjanster som tillhandahalls, eftersom den kan
goras pa ett mer eller mindre genomgripande satt 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
investeringsrad och portféljférvaltning maojliggdr inhamtning av mer information om
kunderna i jamférelse med andra tjanster). A andra sidan paverkar bedémningen av
malmarknaden beslutet om vilken typ av tjanster som ska tillhandahallas i relation till
produktens karaktdr och de faststidllda malkundernas omstandigheter och behov, med
beaktande av att graden av investerarskydd varierar for olika investeringstjanster,
beroende pa de regler som galler vid férsaljningsstallet. | synnerhet investeringsrad och
portfoljférvaltning mojliggér en hogre grad av investerarskydd i jamforelse med andra
tjanster som tillhandahalls enligt reglerna om andamalsenlighet eller enbart utférande av
order.

Nar distributorer definierar sitt produktsortiment forvantas de darfér agna sarskild
uppmarksamhet at situationer som innebar att de eventuellt inte kan genomféra en
ingaende malmarknadsbeddmning pa grund av den typ av tjanster som de tillhandahaller.
Sarskilt nar distributorer endast utfor ordertjanster med passandebedémning (till exempel
genom en handelsplattform) bor de beakta att de vanligen kan utféra en bedémning av den
faktiska malmarknaden som ar begransad till enbart kategorierna som handlar om
kundernas kunskap och erfarenhet (se punkt 19 b); nar de endast utfér ordertjanster enligt
reglerna om enbart ordertjanster, ar vanligen inte ens bedémningen av kunders kunskap
och erfarenhet mojlig ¢ . Darfor bor foretag agna sarskild uppmarksamhet &t
distributionsstrategin som foreslas av konstruktéren (se punkterna 33 och 59-61).

Detta ar sarskilt relevant for produkter som kannetecknas av att vara komplexa eller
riskfyllda (eller har andra relevanta egenskaper, exempelvis att de ar innovativa) samt vid
situationer dar det kan finnas betydande intressekonflikter (som i samband med produkter
som utfardats av enheter inom foretagets koncern eller nar distributorer far incitament fran
tredjeparter), aven med beaktande av det begransade skyddet som ges kunder vid
forsaljningsstallet genom testet for passandebeddmning (eller inget skydd alls, vid enbart
ordertjanster). Under sadana omstandigheter ar det av storsta vikt att distributorer
vederbdrligen beaktar all relevant information som tillhandahalls av produktkonstruktéren,
bade vad galler potentiell malmarknad och distributionsstrategi. Om konstruktérens
malmarknad till exempel beskriver en produkt med sarskilda egenskaper som inte enbart
kraver angivelse av kunders kunskap och erfarenheter utan &ven en viss ekonomisk

24 sasom forklaras ovan (se punkt 45) kan distributérer for att faststélla malmarknaden, férutom information som samlats in genom
investerings- eller sidotjanster, anvanda all ytterligare information och uppgifter som anses rimligen anvandbara och som kan
finnas till deras férfogande och kan ha samlats in via andra kéllor. Darfér kan aven féretag som endast tillhandahaller
investeringstjanster enligt reglerna om andamalsenlighet eller enbart utférande av order, befinna sig i ett Iage dar de kan gora en
mer genomgripande bedémning av malmarknaden.
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situation samt unika mal/behov, kan distributéren besluta att agera forsiktigt genom att inte
inkludera produkten i sitt sortiment (dven om foretaget skulle vara i stand att géra en
forhandsbeddmning av produktens férenlighet med féretagets kundbas i fraga om kunskap
och erfarenhet).

Vidare, med beaktande av att kundens skydd minskar nar den tillgangliga informationen
inte ar tillracklig for att garantera en fullstandig marknadsbeddmning, kan distributdrer aven
besluta att 1ata kunder handla utan radgivning, efter att ha varnat dem om att féretaget inte
ar i stand att bedéma deras fullstandiga foérenlighet med sadana produkter. Sdsom namns
i punkt 60 bor detta beslut dock alltid grundas pa en bedémning av produktens egenskaper
(t.ex. i fraga om kostnader/komplexitet) och pa andra relevanta omstandigheter (t.ex.
forekomsten av intressekonflikter vid sjalvplaceringssituationer eller incitament). Av detta
foljer att produkter inte bor distribueras for forsaljning utan radgivning om distributéren inte
rimligen (pa forhand) kan férvanta sig att distributionsstrategin for produkten (inklusive
dess marknadsforings- och informationsstrategi) generellt sett kommer att gora det mojligt
for produkten att na den faststallda malmarknaden. Pa samma satt galler att utfardandet
av en varning om att foretaget inte ar i stand att bedéma en kunds fullstandiga forenlighet
med en viss produkt inte befriar foretaget fran skyldigheten att granska produkten, aven
med beaktande av eventuell forsaljning utanfér malmarknaden (se dven punkt 72).

Om distributorer i stéllet avser att s6ka upp kunder eller potentiella kunder pa nagot satt
for att rekommendera eller aktivt marknadsfora en produkt eller beakta den produkten for
tillhandahallande av portfoljforvaltning, bor de alltid genomféra en genomgripande
bedémning av malmarknaden.

Distributorens distributionsstrategi

58.

59.

Distributéren bor ta konstruktérens faststallda distributionsstrategi i beaktande och granska
den kritiskt. | slutdndan, inklusive nar en konstruktor ar ett foretag som inte omfattas av
Mifid Il och darmed inte &ar skyldigt att faststdlla nagon distributionsstrategi, bor
distributéren dock faststalla sin egen distributionsstrategi och basera denna pa information
om sin kundbas och den typ av tjanster som tillhandahalls.

Distributdren boér forfina den distributionsstrategi som har faststallts av konstruktéren med
beaktande av produktens och investeringstjanstens karaktdar samt med hansyn till
egenskaperna hos distributérens kundbas. Om distributéren anser att den aven kan
distribuera en mer komplex produkt som en icke-radgivningstjanst med en relativt snav
malmarknad, bor distributoren i arbetet med att forfina strategin sarskilt faststalla ytterligare
atgarder for att sakerstalla att distributionsstrategin ar forenlig med produktens
malmarknad. | dylika fall bér distributdrer ta hansyn till féljande aspekter:

e Vilken marknadsforingsstrategi som bor anvandas for produkten (t.ex. aktiv
marknadsféring, anvandning av digital puffning ("nudging”) och/eller spelifieringsteknik,
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"finfluencers”? (influerare inom finans) osv.). Exempelvis kan en distributor besluta att
gora en komplex produkt tillganglig endast pa kundens begaran, och varken anvanda
aktiv marknadsforing, spelifieringstekniker eller finfluencers i samband med
distributionen av produkten.

e Huruvida och hur produkten ska visas i kundens foredragna milj6. En distributor kan till
exempel besluta att inte visa en komplex produkt pa en framtrddande plats pa sin
webbplats, se till att den inte visas bland de férsta soktraffarna nar kunder gor
sokningar eller valja att endast visa en sadan produkt om kunden sarskilt efterfragar
det.

60. Sarskilt nar distributéren  vederbdrligen beaktar konstrukidrens  féreslagna
distributionsstrategi kan denne besluta att inta en mer forsiktig hallning genom att
tillhandahalla investeringstjanster som ger en hégre grad av skydd for investerare, sasom
investeringsradgivning. Om konstruktoren till exempel anser att en viss produkts
egenskaper ar forenliga med en distributionsstrategi utan radgivningstjanster, kan
distributdren baserat pa de egna kundernas eller potentiella kundernas egenskaper (till
exempel mycket begransad kunskap och ingen erfarenhet av investering i den typen av
produkt, instabil ekonomisk situation och mycket kortsiktiga mal) anda besluta att
investeringsradgivning ar det alternativ som ligger i dessa kunders basta intresse.

61. Under vissa omstandigheter kan distributoren i stéllet besluta att inta en mindre forsiktig
hallning i relation till den distributionsstrategi som faststallts av konstruktéren. Om
konstruktoren till exempel anser att en given produkt, pa grund av dess specifika
egenskaper, borde erbjudas genom investeringsradgivning, kan distributéren anda goéra
den produkten tillganglig genom ordertjanster till ett specifikt kundsegment. | dessa
situationer forvantar sig Esma att distributéren enbart gér detta efter en grundlig analys av
produktens och malkundernas egenskaper. Detta beslut bér dessutom rapporteras till
konstruktéren som en del av distributérens skyldighet att tillhandahalla konstruktéren
forsaljningsinformation pa ett satt som gor det mojligt for konstruktdren att ta hansyn till
den i sin produktstyrningsprocess och for att valja lampliga distributorer (sdsom beskrivs i
punkterna 32-33).

Portféljforvaltning, portféljstrategi, risksakring och diversifiering

62. Nar distributéren tillhandahaller kunden investeringsrad, en portfoljstrategi och
portféljférvaltning kan distributéren anvanda produkter for diversifiering och risksakring. |
detta sammanhang kan produkter séljas utanfér produktens malmarknad om portféljen
som helhet eller kombinationen av finansiella instrument med sin risksakring ar [dmplig for
kunden. Forsaljning utanfér den positiva produktmalmarknaden kan ocksa ske i

% En influerare ar vanligtvis nagon som &r aktiv pa sociala medier och har
. férmaga att paverka andras képbeslut tack vare hans eller hennes anseende, status, kunskap, stallning eller férhallande
till sin publik, och
e  foljare inom en distinkt nisch som han eller hon kommunicerar aktivt med. Hur manga féljare han eller hon far styrs
delvis av hur omfattande det avhandlade amnet/temat ar.
Nar det galler "finfluencers” genererar influeraren innehall om finansiella fragor, exempelvis investeringar.

21



@ ESMA

European Securities and Markets Authority

forhallande till produktens hallbarhetsrelaterade mal, forutsatt att metoden ar forenlig med
den metodik som beskrivs i Esmas riktlinjer for tilldampning av Iamplighetskravz.

63. Distributorens faststallande av en malmarknad sker utan att det paverkar tillampningen av
lamplighetsbedomningen. Detta betyder att det i vissa fall kan férekomma tillatna
avvikelser mellan faststallandet av malmarknaden och den enskilda kundens Iamplighet,
om rekommendation eller férsaljning av produkten uppfyller de [amplighetskrav som utfors
med ett portfoljperspektiv samt alla andra tillampliga rattsliga krav (inklusive de som
handlar om upplysning om samt identifiering och hantering av intressekonflikter, ersattning
och incitament).

64. Tillhandahallande av investeringsradgivning, portféljstrategier eller
portfoljférvaltningstjanster undantar inte foretaget fran ansvaret att faststalla en
malmarknad for varje produkt som ska distribueras eller fran att évervaka avvikande
forsaljning utanfor malmarknaden for att sakerstélla att produkterna endast distribueras
utanfér malmarknaden i fall dar detta kan motiveras av diversifierings- eller
risksakringsandamal. | detta syfte kan avvikelser fran produktens malmarknadskategorier
"kundtyp” och "kunders kunskap och erfarenhet” inte motiveras av diversifierings- eller
risksakringsandamal. Nar det galler portfoljfforvaltning kan man dock, med tanke pa
tianstens specifika karaktéar, beakta den metod som faststélls i Esmas riktlinjer for
tillampning av lamplighetskrav 2’ for malmarknadskategorin "kundens kunskap och
erfarenhet”.

65. Distributéren ar inte skyldig att rapportera forsaljning till kunder utanfér den positiva
malmarknaden till konstruktéren om denna forséljning sker i diversifierings- och
risksakringssyfte och om den fortfarande ar [amplig med tanke pa kundens totala portfolj
eller den risk som sakras.

66. Forsaljning av produkter pd den negativa malmarknaden bor alltid rapporteras ill
konstruktéren och meddelas kunden, &ven om denna forséljning ar i diversifierings- och
risksakringssyfte. Vidare bor férsaljning till den negativa malmarknaden vara en sallsynt
handelse aven om den sker i diversifieringssyfte (se aven punkterna 80—88).

Konstruktorens och distributorens regelbundna granskningar for att var for sig bedéma
om produkter och tjanster nar malmarknaden

67. Enligt artikel 16.3 i Mifid Il och artiklarna 9 och 10 i det delegerade direktivet om Mifid Il ska
konstruktorer och distributorer regelbundet granska sina produkter for att bedoma om de
fortfarande ar forenliga med den faststallda malmarknadens behov, egenskaper och mal,

26 Punkt 88 i Esmas riktlinjer om vissa aspekter av lamplighetskraven i Mifid Il (ESMA35-43-3172).

27| punkt 38 andra punktsatsen i Esmas riktlinjer om vissa aspekter av lamplighetskraven i Mifid Il anges foljande: "N&r tjansten
ar portfoljférvaltning behdver de kunskaper och erfarenheter som kunden bér ha med avseende pa samtliga finansiella instrument
som eventuellt kan inga i portfoljen inte vara lika djupgaende som for investeringsradgivning eftersom det ar foretaget som kommer
att fatta investeringsbesluten fér kundens rékning. Aven i sadana situationer &r det dock viktigt att kunden &tminstone har en
allman forstaelse for de risker som ar forknippade med portféljen och har en allméan foérstaelse for de risker som ar kopplade till
varje typ av finansiellt instrument som kan komma att inga i portfdljen. Féretagen bor foljaktligen skapa sig en mycket tydlig
forstaelse for och kunskap om kundens investeringsprofil.”
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inklusive eventuella hallbarhetsrelaterade mal, och kontrollera om den avsedda
distributionsstrategin fortfarande ar [Amplig.

Foretagen bor anvanda bade kvantitativa och kvalitativa kriterier for att granska
produkterna med avseende pa deras egenskaper (t.ex. forandringar i produktens
riskfaktorer, investeringsstrategi, kostnadsstruktur (t.ex. nivd och typ av kostnader)),
marknadsférhallanden (t.ex. ogynnsamma marknadsférhallanden eller lagstiftningens
utveckling) och distribution (t.ex. kundklagomal, forsaljning utanfér malmarknaden, resultat
fran kundundersokningar eller kundbeteende vid handel pa natet). Foretagen bor faststalla
frekvensen och djupet for produktdversynerna med beaktande av produktens karaktar och,
i forekommande fall, tjanstens karaktar. Fér vissa mer okomplicerade produkter som
distribueras inom ramen for undantaget fér “enbart utférande” kan exempelvis
produktbversynerna ske mindre ofta och vara mindre djupgaende, och i dessa fall kan
kundklagomal och/eller marknadshandelser som avsevart paverkar produktens risk- och
avkastningsprofil féranleda ad hoc-Oversyner. En konstruktor som har gett
produktradgivning till ett foretag som avser att emittera en ny produkt far ocksa tillampa
granskningsskyldigheten for den produkten pa ett proportionerligt satt, oavsett om det ror
sig om en okomplicerad eller en mer komplex produkt.

Konstruktorer bor pa proportionalitetsbasis dvervaga vilken information de behdéver for att
fullgbra sin granskning och hur de ska samla in den informationen. | linje med skal 20 i det
delegerade Mifid ll-direktivet kan relevant information till exempel inbegripa uppgifter om
vilka distributionskanaler som har anvants, andel av forsaljningen som kan tillskrivas
kunder utanfér malmarknaden, sammanfattande uppgifter om typer av kunder och av
klagomal som eventuellt tagits emot samt svar pa frageformular till ett urval av kunder, dar
konstruktoren foreslagit de fragor som ska stallas for aterkoppling. Sadan information kan
vara i samlad form och behdver inte delas upp efter instrument eller forsaljning.

For att stodja granskningar av konstruktérer maste distributérer ge dem information om
forsaljning och, nar sa ar [ampligt, annan relevant information som kan vara resultatet av
distributdrens egen periodiska granskning. Nar en distributor har relevant information som
kan vara till stéd for konstruktdrens granskningar bor distributéren proaktivt tillhandahalla
dessa uppgifter till konstruktdren (och inte ndja sig med att endast lamna sadan information
pa konstruktérens begaran). Vidare bor distributérer beakta uppgifter och information som
kan ge en indikation pa att de har felbeddomt malmarknaden fér en viss produkt eller tjanst
eller att produkten eller tjansten inte langre uppfyller forutsattningarna for att ingé i den
angivna malmarknaden, till exempel om produkten har blivit illikvid eller mycket volatil till
foljd av marknadsférandringar. All sddan information omfattas av proportionalitetsprincipen
och kan i allmanhet vara i samlad form och behdver i allmanhet inte delas upp efter
instrument eller forsaljning. Instrumentspecifik information bor dock tillhandahallas i fall
med sarskild relevans for vissa enskilda instrument (t.ex. om distributéren drar slutsatsen
att malmarknaden for en viss produkt felbedémdes).

Nar det galler rapportering av information om férsaljning utanfor konstruktérens
malmarknad bor distributdérer kunna rapportera alla beslut som de har fattat om att sélja
utanfoér malmarknaden eller for att bredda den distributionsstrategi som rekommenderats
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av konstruktéren och all information om férsaljning som gjorts utanfér malmarknaden
(inklusive forsaljning pa den negativa malmarknaden) med beaktande av de undantag som
avses i punkt 65.

72. For den egna granskningen bor distributorer faststalla vilken information de behover for att
kunna dra tillférlitliga slutsatser om huruvida en produkt har distribuerats till den faststallda
malmarknaden. For att kunna dra sadana tillforlitliga slutsatser kan foretag behdéva samla
in ytterligare information om sina kunder. Dessutom bor féretag omprbva sin
distributionsstrategi for mer komplexa produkter som distribueras genom forséljning utan
radgivning om granskningen exempelvis visar att sadana produkter alltfér ofta distribueras
utanfér den positiva malmarknaden (eller rentav pa den negativa malmarknaden).

73. Distributérer ar skyldiga att granska produkterna sa lange de tillhandahalls, saljs eller
rekommenderas. Om en distributdr inte Iangre erbjuderz, séljer eller rekommenderar® en
produkt ar dock distributdren inte langre skyldig att granska malmarknaden for den
produkten, aven om kunder kanske fortfarande har investeringar i den produkten. Om en
distributér rekommenderar sina kunder att halla kvar en produkt som den inte langre
erbjuder eller saljer, bor distributéren ha gjort en granskning av malmarknaden for
produkten i fraga innan den utfardar namnda rekommendation.

Distribution av produkter som konstruerats av foretag som inte omfattas av
produktstyrningskraven i Mifid Il

74. Foretag som distribuerar produkter som inte har konstruerats av féretag som omfattas av
produktstyrningskraven i Mifid Il forvantas visa vederbdrlig aktsamhet for att ge en lamplig
grad av service och sakerhet till sina kunder, som kan jamféras med en situation dar
produkten har utformats i enlighet med produktstyrningskraven i Mifid 11.

75. Om en produkt inte har konstruerats i enlighet med produktstyrningskraven i Mifid 1l (vilket
exempelvis ar fallet om produkten har utfardats av féretag som inte omfattas av
produktstyrningskraven i Mifid Il) kan detta paverka processen for informationsinsamling
eller faststallandet av malmarknaden:

e Faststillande av_malmarknad: Distributdren ska faststalla malmarknaden, aven i fall
dar malmarknaden inte har faststéllts av konstruktéren® (se punkt 42). Aven om
foretaget inte far nagon beskrivning av malmarknaden fran konstruktéren eller
information om godkannandeprocessen for produkten, maste foretaget darfor faststalla
sin "egen” malmarknad. Detta bor gbras pa ett lampligt och proportionerligt satt (se
punkt 23).

e Process for informationsinsamling: Distributérer ska vidta alla rimliga atgarder for att
sakerstélla att den grad av produktinformation som erhallits fran konstruktoren haller
tillforlitlig och adekvat standard for att sakerstélla att produkter distribueras i enlighet

28 | detta sammanhang tillskrivs "erbjuder” en bred betydelse och bér tolkas i vid bemarkelse.

2 Ett foretag rekommenderar en produkt till en kund om féretaget rekommenderar kunden att antingen képa, inneha eller sélja
produkten.

%0 Se artikel 10.1 i det delegerade Mifid II-direktivet.
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med malmarknadens egenskaper, mal och behov*. Nar all relevant information inte
finns offentligt tillganglig (till exempel genom faktablad med basfakta for investerare for
Priip-produkter eller ett prospekt) bor rimliga atgarder omfatta att inga ett avtal med
konstruktéren eller dennes ombud i syfte att erhalla all relevant information som gér
det mgjligt for distributéren att géra sin malmarknadsbedémning. Offentligt tillganglig
information kan bara accepteras om den ar tydlig, tillforlitlig och ar utformad pa ett satt
som uppfyller de rattsliga kraven=. Till exempel information som avslojats i enlighet
med krav i prospektdirektivet, 6ppenhetsdirektivet, fondforetagsdirektivet, direktivet om
AlF-forvaltare eller motsvarande krav i tredjeland accepteras.

Den skyldighet som avses i punkt 75 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 ar tillganglig och pa produktens komplexitet®. Information
om vanligare, mer okomplicerade produkter, sasom vanliga aktier, kraver oftast inte nagot
avtal med konstruktéren, utan kan hamtas frdn den méangfald av informationskallor som
publiceras pa grund av rattsliga krav pa sadana produkter.

Om distributéren inte ar i stand att erhalla tillracklig information om produkter som
konstrueras av aktorer som inte omfattas av produktstyrningskraven i Mifid Il, kan foretaget
inte uppfylla sina skyldigheter enligt Mifid Il och bor darfor avsta fran att inkludera
produkterna i sitt utbud.

Tillampning av produktstyrningskraven pa distribution av produkter som konstruerats
fore datumet for ikrafttradande av Mifid Il.

78.

79.

Produkter som konstruerats fore den 3 januari 2018 och som fortsatter att distribueras till
investerare bor omfattas av de produktstyrningskrav som ar tillampliga pa distributorer,
sarskilt kravet att faststdlla en malmarknad foér alla produkter. | denna situation bor
distributéren agera som om konstruktdren var en enhet som inte omfattas av
produktstyrningskraven i Mifid 1. Nar konstruktdren har faststallt malmarknaden (pa frivillig
basis eller pa basis av kommersiella avtal med distributorer) i linje med dessa riktlinjer, kan
distributéren, efter att ha granskat den kritiskt, forlita sig pa detta faststdllande av
malmarknad.

En malmarknad bor dock utses av konstruktéren for sddana produkter senast efter narmast
foljande produktgranskningsprocess, som utfors i enlighet med artikel 16.3 i Mifid Il fran
och med den 3 januari 2018. Distributéren bor darefter beakta denna malmarknad i sin
egen granskningsprocess.

5.4 Riktlinjer om fragor som galler bade konstruktorer och

distributorer

31 Se artikel 10.2 tredje stycket i det delegerade Mifid ||-direktivet.
%2 Se artikel 10.2 i det delegerade Mifid II-direktivet.
3 Se artikel 10.2 tredje stycket i det delegerade Mifid |I-direktivet.
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Faststillande av den ”negativa” malmarknaden och forsaljning utanfér den positiva
malmarknaden

80. Foretaget behdver 6vervaga om produkten skulle vara oférenlig med vissa malkunder (den

81.

"negativa” malmarknaden)*. For detta andamal bor foretaget tillampa de kategorier och
principer som anges i punkterna 14—22 och 42-49 ovan. | linje med den metod som
anvants for att identifiera den “positiva” malmarknaden kommer konstruktéren, som inte
har nagon direkt relation till slutkunderna, att kunna faststéalla den negativa malmarknaden
pa teoretisk grund, dvs. med en mer generell syn pa hur sardragen hos en given produkt
inte skulle vara férenliga med vissa investerargrupper. Distributoren kommer darefter, med
beaktande av konstruktérens mer generella negativa malmarknad samt information om sin
egen kundbas, att vara i stdnd att mer ingadende identifiera den kundgrupp som den
specifika produkten inte bor distribueras till. Distributoren ar dessutom skyldig att faststalla
alla kundgrupper som har behov, egenskaper eller mal som ar oférenliga med nagon tjanst
som ar relaterad till distributionen av en viss produkt.

Nar det galler produkter i vilkka hansyn tas till hallbarhetsfaktorer ar foretagen inte skyldiga
att faststalla en negativ malmarknad med avseende pa sina hallbarhetsrelaterade mal.
Detta innebar att hallbarhetsrelaterade mal for produkter endast bidrar till att faststalla en
"positiv’ malmarknad i bemarkelsen kunder (grupper av kunder) med forenliga
hallbarhetsrelaterade mal. Samma produkter skulle fortfarande kunna distribueras till
kunder som inte omfattas av det "positiva” hallbarhetsrelaterade malmarknadsmalet,
forutsatt att de ar foérenliga med egenskaperna hos de andra malmarknadskategorier som
definieras i dessa riktlinjer®*. For produkter som tar hansyn till hallbarhetsfaktorer bor
foretaget darfor alltid gora en bedémning av negativ malmarknad med hjalp av de fem
malmarknadskategorierna (kundtyp, kunders kunskap och erfarenhet, ekonomisk
situation, risktolerans samt mal och behov), men bor inte beakta produkternas
hallbarhetsrelaterade mal. Syftet ar att beddma om dessa andra marknadsaspekter kan
vara oférenliga med vissa kunder, till exempel om den produkt som tar hansyn till
hallbarhetsfaktorer ar riskfylld och avsedd for kunder med en langsiktig
investeringshorisont som har en beredvillighet och rad att forlora sitt investeringsbelopp (i
detta fall skulle inte produkten vara férenlig med kunder som har en Iag risktolerans,
oavsett om deras hallbarhetspreferenser ar forenliga med  produktens
hallbarhetsrelaterade mal).

3 Se artiklarna 9.9 och 10.2 i det delegerade Mifid lI-direktivet.

% | skal 7 i det delegerade direktivet (EU) 2021/1269 forklaras foljande: "Fér att sékerstalla att finansiella instrument med
hallbarhetsfaktorer aven ar latt tillgéangliga for kunder som inte har nagra hallbarhetspreferenser bor vardepappersforetag inte
behodva identifiera kundgrupper som det finansiella instrumentet inte ar avsett for med tanke pa dessa kundgruppers behov,
egenskaper och mal.”

26



@ ESMA

82.

83.

84.

85.

86.

European Securities and Markets Authority

Nagra av de malmarknadsegenskaper som anvands i konstruktérers och distributorers
beddémning av positiv malmarknad kommer per automatik att leda till motstridiga
egenskaper for investerare som produkten inte ar avsedd for (till exempel om en produkt
har konstruerats for investeringsmalet "spekulation” kommer den inte samtidigt att kunna
vara forenlig med mal gallande "lag risk”). | detta fall skulle foretaget kunna faststalla den
negativa malmarknaden genom att ange att produkten eller tjansten inte ar férenlig med
nagra kunder utanfér den positiva malmarknaden.

Det &r aven i detta fall viktigt att beakta proportionalitetsprincipen. Vid bedémningen av
potentiell negativ malmarknad kommer antalet faktorer och kriterier och deras detaljniva
att styras av produktens karaktar, i synnerhet dess komplexitetsgrad och risk- och
avkastningsprofil (en enkel produkt har till exempel troligen en mindre grupp oftrenliga
potentiella investerare, medan en mer komplex produkt kan ha en stoérre grupp kunder for
vilka det finansiella instrumentet ar oférenligt).

Det kan uppstd situationer dar produkter under vissa omstandigheter och i
Overensstammelse med  alla  rattsliga krav  (inklusive  upplysningskrav,
lamplighetskrav/andamalsenlighetskrav samt krav om identifiering och hantering av
intressekonflikter) far sadljas utanfor den positiva malmarknaden. | den man sadana
situationer forekommer bér dock varje enskilt fall motiveras och anledningen till avvikelsen
boér tydligt dokumenteras samt i forekommande fall inkluderas i Iamplighetsrapporten.

Den negativa malmarknaden ar en uttrycklig angivelse av de kunder som produkten inte
bér distribueras till pa grund av att deras egenskaper, behov och/eller mal ar oférenliga
med produkten. Férsaljningen till investerare inom denna grupp bor vara sallsynt och vid
avvikelser av denna typ bor argumenten vara starka: motiveringen forvantas generellt vara
battre underbyggd an vid annan forsaljning utanfér den positiva malmarknaden.

Till exempel kan férsaljningen av produkter utanfér malmarknaden ske som ett resultat av
férsaljning utan radgivning (dvs. nar kunder kontaktar ett féretag for att képa en viss
produkt utan att nagon aktiv marknadsfoéring skett fran foretagets sida och utan att kunden
har paverkats pa nagot satt av foretaget) nar foretaget inte disponerar all den information
som kravs for att géra en ingaende utvardering av huruvida kunden tillhér malmarknaden,
vilket exempelvis kan vara fallet fér handelsplattformar som endast drivs enligt reglerna om
andamalsenlighet. Nar det galler produktstyrningsarrangemang férvantas féretagen gora
en forhandsanalys av situationer sasom den ovan beskrivna och fatta ansvarsfulla beslut
om hur de ska hantera dem om de uppstar. Personal med kundkontakt inom féretagen
forvantas vara inférstddda med de metoder som faststallts pa ledningsniva, sa att de kan
folja dem. Foretag bor aven beakta karaktéren hos de produkter som ingar i sortimentet
som de avser att erbjuda kunder (till exempel vad galler komplexitetsgrad och riskniva),
forekomsten av intressekonflikter i férhallande till kunderna (t.ex. vid egenplacering) samt
deras affarsmodell. Vissa foretag skulle till exempel kunna beakta méjligheten att inte tillata
handel for kunder som ingar i den negativa malmarknaden, medan man skulle kunna tillata
att kunder som befinner sig i "grdzonen” mellan den positiva och negativa malmarknaden
handlar med produkten i fraga.
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Om distributéren, genom exempelvis analys av kunders klagomal eller av andra
kallor/annan information, upptacker att forsaljningen av en viss produkt utanfér den pa
forhand faststallda malmarknaden har blivit ett betydande inslag (till exempel i fraga om
antal involverade kunder), ar det viktigt att sddan information vederbdrligen beaktas vid
distributérens regelbundna granskning av produkterna och relaterade tjanster. | sadana fall
kan distributéren till exempel dra slutsatsen att den ursprungligen faststallda
malmarknaden inte var korrekt och att den maste andras, eller att den relaterade
distributionsstrategin var olamplig fér produkten och maste ses Gver.

Avvikelser fran malmarknaden (utanfor den positiva eller inom den negativa) som kan vara
relevanta for konstruktdrens produktstyrningsprocess (sarskilt sadana som ar
aterkommande) bor rapporteras till konstruktéren med beaktande av undantagen som
anges i punkt 65.

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

89.

90.

91.

92.

93.

Professionella kunder och godtagbara motparter som en del av férmedlingskedjan

De krav som anges i artiklarna 16.3 och 24.2 i Mifid Il galler for tjanster och produkter som
tillverkas och/eller distribueras till icke-professionella och professionella kunder. Samtidigt
anges i dessa artiklar att de kunder som ska omfattas av malgruppen ska vara "slutkunder”.
Detta innebar att ett féretag inte behdver specificera en malmarknad fér andra féretag
(professionella kunder och godtagbara motparter) inom férmedlingskedjan, utan snarare
behéver utforma malmarknaden med slutkunden i atanke (dvs. slutkunden i
formedlingskedjan). Den specifika typ av slutkund som man inriktar sig pa ska anges i
kundtypkategorin som avses i punkt 19 a.

Nar en professionell kund eller en godtagbar motpart képer en produkt med avsikt att salja
den till andra kunder, och darmed fungerar som en mellanhand i férmedlingskedjan, bor
denne inte betraktas som "slutkund”.

| ett sadant fall agerar den professionella kunden (eller den godtagbara motparten) som
distributor och bor darfor uppfylla de produktstyrningskrav som galler for distributorer.

Om ett foretag séljer en produkt till en godtagbar motpart som i sin tur har for avsikt att
distribuera den pa ett bredare plan till professionella eller icke-professionella kunder, bor
den godtagbara motparten omvardera den relevanta malmarknaden i linje med sina
skyldigheter som distributdor. Om den godtagbara motparten sedan gér andringar av
produkten innan den distribueras vidare, innebar det troligen att denne maste uppfylla
produktstyrningskraven fér saval konstruktérer som for distributorer.

Professionella kunder som slutkunder

Ramverket for kundkategorisering i Mifid kalibrerar skydd i fraga om uppféranderegler i
forhallande till behoven hos varje kundkategori (dvs. icke-professionella kunder,
professionella kunder och godtagbara motparter).
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Foretag har ratt att anta att professionella kunder har erforderlig kunskap och erfarenhet
att forstd riskerna som foljer av de specifika produkter eller tjanster for vilka de har
klassificerats som en professionell kund®. | i Mifid 1l gors dock en atskillnad mellan vanliga
professionella kunder och kunder som pa begaran far behandlas som professionella;
kunder i den senare kategorin bor inte antas inneha kunskap och erfarenhet pa samma
niva som hos professionella kunder.

Nar foretag faststaller sin malmarknad bor de darfér beakta skillnaderna i forvantad
kunskap mellan icke-professionella och professionella kunder, och inom kategorin
professionella kunder bor de beakta skillnaderna mellan kunder som pa begaran far
behandlas som professionella kunder och vanliga professionella kunder®. Skillnaderna i
metod boér spegla olikheterna i kunskaps- och erfarenhetsprofilerna for respektive
kundkategori.

Det ar majligt att en bred malmarknad faststalls for vissa produkter (till exempel sadana
som ar lampliga for distribution till icke-professionella massmarknader), som kan inkludera
bade icke-professionella och professionella kunder. Sddana produkter, som kan utgéras
av andelar eller aktier i ett vanligt fondféretag, kan som standard anses ha en malmarknad
som inbegriper professionella kunder. For vissa andra produkter, sarskilt sddana med
komplexa riskprofiler, kommer dock en sndvare malmarknad att behdva faststéllas. Till
exempel kan malmarknaden for en villkorad konvertibel obligation komma att uteslutande
bestd av kunder som betraktas som professionella eller kunder som pa begaran far
behandlas som professionella, da dessa troligen forstar de komplexa mekanismer som
ingar i dessa produkter.

% Se bilaga Il till Mifid 1.
37 Se avsnitt 1.1 andra stycket i bilaga Il till Mifid 1I.
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