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2.1.

MEDDELANDE FRAN KOMMISSIONEN TILL RADET OCH
EUROPAPARLAMENTET

Investeringsanalys och finansanalytiker

(Text av betydelse for EES)

INLEDNING

Detta meddelande syftar till att inventera och ge intressenter praktisk vigledning
om bestimmelserna i aktuell EU-lagstiftning som ror investeringsanalys och
finansanalytiker och att besvara rapporten frdn Forumgruppen om
finansanalytiker (Forum Group on Financial Analysts)', som medverkade till
utformningen av den lagstiftningen.

Detta meddelande behandlar i huvudsak fragor som ror intressekonflikter, och
beskriver den huvudsakliga EU-lagstiftning som sdrskilt tar upp den
fragestdllningen. I det sista avsnittet behandlas andra fragor (registrering av
analytiker, oberoende investeringsanalys, emittenters relationer med analytiker
samt utbildning av investerare).

BAKGRUND
Investeringsanalysens roll

Latt tillgdnglig finansiell information av olika slag garanterar korrekt
prissittning, hjdlper emittenter att anskaffa 18nat kapital eller eget kapital pd
primédra marknader och sékerstéller djupa och likvida andrahandsmarknader for
finansiella instrument.

Finansanalytiker som upprittar investeringsanalyser spelar en viktig roll i den
finansiella informationens '"ekosystem" som ger ndring & de finansiella
marknaderna. Analytiker omvandlar obearbetad information till mer lattsmaélta
analysbitar. Analysen kommer i sin tur att anvidndas av investerare som stod for
deras investeringsbeslut eller av mellanhdnder f6r att ta fram
investeringsanalyser, investeringsrad eller marknadsinformation.

Regleringen av investeringsanalysverksamhet eller av finansanalytiker som
skapar den madste darfor vara ldmpligt utformat for att fanga upp
analysverksamhetens manga olika roller. Det dr ocksa ytterst viktigt att se till att
sadan eventuell reglering i sd liten utstrickning som mgjligt begrinsar det
informationsflode som ar potentiellt vardefullt for investerare.

Forum Group, Financial Analysts: Best practices in an integrated European financial market (september 2003). Se

http://europa.eu.int/comm/internal market/en/finances/mobil/transparency/index.htm
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2.2.

Lagenlig granskning av investeringsanalys

Sedan bubblan brast i den s. k. nya ekonomin ar 2000 och efter de dirpa
foljande mycket uppmérksammade foretagskrascherna, har investeringsanalysen
virde och integritet stitt under okad granskning fran tillsynsmyndigheters sida
over hela vérlden.

I EU diskuterades vid ekonomi- och finansministrarnas informella mote i
Oviedo 1 april 2002 ekonomisk-politiska fragestillningar sérskilt med
hianvisning till Enron-kraschen, och bland andra initiativ uppmanades
kommissionen att Overvdga mdjliga lagstiftningsinitiativ pad omradet for
investeringsanalysverksamhet.

Kommissionen sammankallade déirefter Forumgruppen om finansanalytiker
(Forum Group on Financial Analysts), bestdende av yrkesutdvare i den privata
sektorn, oberoende konsulter, tillsynsmyndigheter och branschorganisationer,
for att overviga fragan. Gruppens rapport sldpptes i september 2003 och blev
dérefter foremal for ett offentligt samrad.

Detta meddelande utgér kommissionens svar pa Forumgruppens rapport och det
offentliga samridet. Innan svaret avgavs var det forst nddvéndigt att slutfora
EU-lagstiftningen som behandlar investeringsanalysverksamheten. Detta skedde
slutligen 1 september 2006 1 om med att tilldimpningsforeskrifterna for
marknaderna i direktivet om finansiella tjénster” antogs.

Den tekniska kommittén inom den internationella organisationen for
borstillsynsmyndigheter (International Organization  of  Securities
Commissioners' Technical Committee (I0SCO)) offentliggjorde en rapport® och
ett principuttalande* om finansanalytikers intressekonflikter. Dessa dokument
diskuteras narmare 1 det foljande.

Forumgruppens rapport och IOSCO-rapporten jdmte principuttalandet har
medverkat till att forma regleringsdiskussionen om finansanalytiker. Den
diskussionen har i stor utstrickning inriktats pa de potentiella riskerna for dalig
konflikthantering inom foretag som utarbetar investeringsanalyser som kan leda
till vinklade analyser.

Finansanalytiker konfronteras med en hel rad potentiella konflikter som kan
forsdmra deras objektivitet. De kan utséttas for paverkan med hénvisning till
foretagets intressen, eller till vissa kundgruppers intressen som strider mot
intressena hos dem som analyserna riktar sig till. Som exempel pa sddana
intressen kan ndmnas emittenters intresse av att disponera sina vardepapper, och
foretagsfinansidrers intresse av att dra till sig och behalla emissions- och

Se avsnitt 5 nedan.

IOSCO  Technical Committee, Report on Analyst Conflicts of Interest (september 2003), se
http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD152.pdf

I0SCO Technical Committee, Statement of Principles for Addressing Sell-Side Securities Analyst Conflicts of Interest

(september 2003), se http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD150.pdf
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2.2.1.

2.2.2.

placeringsrelaterad verksamhet. Foretaget sjdlvt, om det handlar for egen
rakning, kommer att ha ett intresse av att sdlja finansiella instrument. Om
foretaget bedriver verksamhet som ombud, exempelvis formedling av
vardepapper pa provisionsbasis, kommer det att ha ett kommersiellt incitament
att skapa order. Alla dessa intressen kan inverka negativt pa analytikerns
objektivitet.

Forumgruppens rapport

Inriktningen av Forumgruppens rapport lag ocksd péd att forhindra, styra,
Overvaka och upplysa om intressekonflikter som sammanhidnger med
investeringsanalysverksamhet. Rekommendationerna fokuserade sérskilt pa
foljande: Intressekonflikter till foljd av analytikerns medverkan i
vardepappersemissioner: God affiarssed for bolag som emitterar viardepapper,
ersittning till analytiker, analytikers virdepappershandel, kvalifikationer, och
distribution av investeringsanalyser till detaljistmarknaden. I bilaga 1° anges
mer detaljerat Forumgruppens rekommendationer.

Kommissionen begirde in synpunkter pd Forumgruppens rekommendationer
och av dessa framgick att det fanns brett stod for det principbaserade synsitt
som foOreslagits av Forumgruppen, liksom for manga av gruppens sérskilda
rekommendationer, bland annat de som giller hantering av intressekonflikter.
Det uttrycktes ett visst stod for en europeisk regleringsram for att faststélla
minimistandarder. Det uttrycktes emellertid ocksd en dnskan om att europeiska
standarder s ldngt mdjligt bor vara forenliga med dem som antagits inom andra
stora jurisdiktioner®.

1OSCO-rapporten och principuttalandet

Aven om de inte ir juridiskt bindande for medlemsstaterna eller gemenskapen
som helhet” utgér IOSCO:s principer inte desto mindre ett starkt dvertygande
argument. De ar ett forsok av tillsynsmyndigheterna som adr medlemmar i1
IOSCO att na enighet, pa ett principiellt plan, om viktiga fragestédllningar som
ror tillsyn av viardepappershandel. P4 omradet investeringsanalys, ddr méanga
tillhandahallare av investeringsanalyser &r globala aktorer, &r det sdrskilt
onskviart om regleringsmyndigheter kan infora konsekventa regler.

De principer tagits fram av IOSCO:s tekniska kommitté inriktar sig pd foljande:

o Att kartligga och eliminera, undvika, hantera eller upplysa om
intressekonflikter som analytiker stélls infor.

Samtliga bilagor som det hénvisas till i detta meddelande &terfinns i foljande arbetsdokument frédn kommissionens
avdelningar: "Investment research and financial analysts — Bilagor" (referens SEC(2006) 1655) (foreligger endast pa
engelska)

For  ndrmare  detaljer  hénvisas  till =~ sammanfattningen av  svaren pad  foljande  webbadress:

http://ec.europa.euw/internal_market/securities/docs/analysts/contributions/contributions-summary_en.pdf )
Det &r viktigt att i detta sammanhang notera att Europa representeras i IOSCO endast pa nivan tillsynsmyndigheter fran

vissa medlemsstater.
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3.1.

e Analytikernas integritet och deras analysresultat, och

e att utbilda investerare om de faktiska och potentiella intressekonflikter som
analytiker stélls infor.

Principerna och de respektive nyckelatgirderna for att genomfora dessa
principer anges i bilaga 2.

Aven om principerna fokuserar p4 verksamheten for analytiker som #r knutna
till séljsidan av virdepappershandeln (dvs. se som arbetar i integrerade
investmentbanker eller pd miklar-handlarforetag), nimns sérskilt att analytiker
pa forsdljningssidan pd intet sdtt & ensamma om att stdllas infor sédana
intressekonflikter och att idéer som utvecklats i det hir arbetet skulle kunna
omsittas pa andra omraden®, och att den &tfljande rapporten faktiskt sarskilt
ndmner "intressekonflikter som analytiker pa séljsidan stélls infor nir de
upprittar virdepappersanalyser, liksom de foretag som anstiller dem’.

EU-LAGSTIFTNING SOM BEHANDLAR INTRESSEKONFLIKTER PA OMRADET FOR
INVESTERINGSANALYS

Tvé viktiga delar av EU-lagstiftningen inbegriper bestimmelser som behandlar
frégan om intressekonflikter som sammanhénger med
investeringsanalysverksamhet. De ir direktivet om marknadsmissbruk'® och
direktivet om marknaderna i direktivet om finansiella instrument'' (MiFID).
Direktivet om marknadsmissbruk och dess tillimpningsforeskrifter har trétt i
kraft 1 alla medlemsstater. Medlemsstaterna skall inforliva MiFID och dess
genomforandebestimmelser i sin lagstiftning senast den 31 januari 2007 och
borja att tilldimpa dem och med den 1 november 2007.

Direktivet om marknadsmissbruk

Artikel 6.5 1 direktivet om marknadsmissbruk innehéller ett krav pé att personer
som tar fram eller sprider information som rekommenderar eller foreslar en viss
investeringsstrategi, avsedd att spridas genom distributionskanaler eller direkt
till allmédnheten, visar rimlig aktsamhet nir det géller att sdkerstdlla att sadan
information presenteras pd ett rittvisande sitt och att de upplyser om sina
intressen eller anger intressekonflikter som berdr de finansiella instrument som
informationen avser.

10

11

SV

Se punkt 2 i IOSCO:s principuttalande.

Avsnitt V, s. 14 1 IOSCO:s rapport.

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillbérlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk). EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om
andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt
upphivande av radets direktiv 93/22/EEG. EUT L 145, 30.4.2004, s. 1. Andrat genom Europaparlamentets och radets
direktiv 2006/31/EG av den 5 april 2006 om dndring av direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument, vad
géller vissa tidsfrister. EUT L 114 , 27.4.2006, s. 60.
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3.2.1.

I direktiv 2003/125/EG', som genomfor artikel 6.5 i direktivet om
marknadsmissbruk, faststélls en heltickande ordning for upplysningar om
intressekonflikter som har samband med rekommendationer i finansiella
analyser (se bilaga 3 for en sammanfattning).

I direktivet om marknadsmissbruk och dess tillimpningsdirektiv 2003/124/EG"
och 2004/72/EG'* hindras ocksd emittenter frin att limna ut priskénslig
information till utvalda analytiker i férvdg innan de ldmnas ut till resten av
marknadsaktorerna.

Direktivet om marknadsmissbruk och dess tillimpningsbestimmelser dr inte
begriansade till att enbart omfatta investeringsforetag i den mening som avses i
MiIFID" och paverkar andra aktdrer som utarbetar rekommendationer, som
exempelvis oberoende analysfirmor, kreditinstitut och liknande foretag.

MiFID

I MiFID faststélls bland annat organisatoriska och driftsméssiga villkor for
auktoriserade vérdepappersforetag. Nir ett virdepappersforetag tillhandahaller
investeringstjanster pa yrkesmissig grund till tredje man, maste det normalt sett
vara auktoriserat enligt MiFID och uppfylla alla dess krav. Detta omfattar ocksa
tillhandahallandet av sidotjdnster som exempelvis '"investerings- och
finansanalys samt andra former av allménna rekommendationer rérande handel
med finansiella instrument"'®. De bestimmelser som sarskilt hianfor sig till
investeringsanalys aterfinns 1 ett tillampningsdirektiv till MiFID (MiFID:s
tillimpningsdirektiv)'’

Riktlinjer for intressekonflikter

MiFID behandlar frigan om intressekonflikter allmént genom att kriva att
vardepappersforetagen gor foljande:

12

13

14

15
16

17

Kommissionens direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003 om genomférande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG ndr det giller skyldigheten att presentera investeringsrekommendationer sakligt och att uppge
intressekonflikter. EUT L 339, 24.12.2003. s. 73.

Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomforande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG nér det giller definition och offentliggdrande av insiderinformation och definition av otillborlig
marknadspaverkan EUT L 339, 24.12.2003, s. 70.

Kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG nér det giller godtagen marknadspraxis, definition av insiderinformation rérande ravaruderivat, uppréttande av
forteckningar Gver personer som har tillgang till insiderinformation, anmélan av transaktioner som utfors av personer i
ledande stéllning och rapportering av misstdnkta transaktioner, EUT L 162, 30.4.2004, s. 70,

Enligt definitionen i artikel 4.1.1 i MiFID.

Investeringstjanster 4r de tjdnster som anges i avsnitt A i bilaga 1 till MiFID. Sidotjénster &r de som anges i Avsnitt B i
den bilagan.

Kommissionens direktiv 2006/73/EG om genomférandet av Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/39/EG vad géller
organisatoriska krav och villkor for verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det direktivet

EUT L 241, 27.04.2006, s. 26.
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e Vidtar alla rimliga foOrsiktighetsatgirder for att identifiera relevanta
intressekonflikter som kan uppstd i samband med tillhandahdllande av
investeringstjanster eller sidotjanster'®.

e Faststiller och tillampar effektiva organisatoriska och administrativa
forfaranden sé att alla rimliga forsiktighetsdtgiarder vidtas for att forhindra att
deras kunders intressen paverkas negativt av intressekonflikter'.

e Om dessa organisatoriska arrangemang inte &r tillrickliga for att ge rimliga
garantier for att det effektivt forhindras att kundernas intressen paverkas
negativt, skall virdepappersforetaget klart och tydligt informera kunden om
den allménna arten av och/eller kédllorna till intressekonflikterna innan den
dtar sig verksamhet for dennes rikning®

I tillampningsdirektivet till MiFID preciseras att vdrdepappersforetag bor anta
en skriftlig policy med avseende pa intressekonflikter i vilken de anger hur de
avser att 10sa intressekonflikter som kan uppkomma inom ramen for deras olika
investerings- och  sidoverksamheter, inklusive tillhandahallandet av
investeringsanalyser®' Ett ytterligare nyckelkrav &r behovet att sikerstilla en
lamplig grad av oberoende mellan personer som deltar 1 olika
affarsverksamheter som leder till en intressekonflikt som innebér en risk for att
en kunds intressen kan lida skada®. I direktivet foreskrivs ocksd en rad
organisatoriska atgdrder fOr att garantera den efterstrdvade graden av oberoende
i lampliga fall, som exempelvis uppdelning av tillsyn eller ersittningar mellan
olika Verksamheterzs

Intressekonflikter — investeringsanalys

Forutom dessa allminna bestimmelser innehaller tillimpningsdirektivet till
MIFID sirskilda bestimmelser”* om tillhandahallandet av investeringsanalys.
De ér tillampliga pd virdepappersforetag som framstiller eller ombesorjer
framstéllning av investeringsanalys som &r avsedd for eller senare forvéntas
spridas till kunder eller allménheten pa dessa foretags eget ansvar eller pa ett
koncernbolags ansvar.

Investeringsanalys definieras™ som en underkategori till rekommendationer
enligt definitionen i artikel 1.3 i direktiv 2003/125/EG. For att betraktas som
investeringsanalys maste sddana rekommendationer betecknas eller beskrivas
som investeringsanalys, eller pa annat sitt presenteras som saklig och
oberoende, och far inte utgéra investeringsrdd (dvs. tillhandahallandet av

18
19
20
21
22
23
24
25

Artikel 18.1

Artikel 13.3.

Artikel 18.2.

Artikel 22 i tillimpningsdirektivet.
Artikel 22.3 i tillampningsdirektivet.
Artikel 22.3 i tillimpningsdirektivet.
Artikel 25 i tillampningsdirektivet.
Artikel 24 i tillimpningsdirektivet.
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personliga rekommendationer, som framlidggs som lampliga for mottagaren,
eller som baseras pa en bedémning av den personens omstindigheter)™ .

Dair dessa bestammelser ar tillampliga, far detta foljande tva konsekvenser:

e Virdepappersforetaget maste sékerstdlla att det verkstiller samtliga
organisatoriska atgirder som foreskrivs i tillimpningsdirektivet till MiFID
med avseende pa analytiker och andra personer®’ vilkas ansvarsomraden eller
affarsintressen kan sta i strid med de intressen som mottagarna av analysen
har. De étgirderna kraver en effektiv atskillnad mellan affarsfunktioner som
betjdnar olika kunder eller affirsintressen®

e Virdepappersforetag bor vidta andra specifika matt och steg i syfte att
sdkerstilla investeringsanalysens saklighet. Foretaget maste védsentligen
forhindra vissa affirer i finansiella instrument av relevanta personer” som
har kunskap om valet av tidpunkt for eller innehéllet i relevant
investeringsanalys som inte 4r offentlig’’, liksom vissa personliga
transaktioner som strider mot utgivna rekommendationer’’. Det finns dven
restriktioner’>  for accepterandet av  incitament i samband med
investeringsanalys, utstidllande av 16ften om gynnsam analystdckning, och for
vem som far granska utkast till investeringsanalys och 1 vilket syfte.

De krav som giller framtagningen av investeringsanalys dr ocksa tillampliga pa
en visentlig forandring av investeringsanalys som tagits fram av en tredje man™.
Ett foretag som enbart sprider finansieringsanalys som har tagits fram av en
tredje part 4r emellertid inte bunden av de ovan nidmnda konsekvenserna, under
forutsittning att foretaget som sprider analysen inte vdsentligen fordandrar den,
samt kontrollerar att den som tagit fram analysen omfattas av kraven eller har
infort en policy som motsvarar kraven i tillimpningsdirektivet till MiFID** .

Upplysning om konflikter och samband med ordningen i direktivet om

Vad giller upplysningar om analyskonflikter, kompletterar MiFID den
detaljerade ordningen i direktivet om marknadsmissbruk genom att krdva

Artikel 4.1 4 i MiFID och artikel 52 i tillampningsdirektivet till MiFID.
I skal 30 i tillimpningsdirektivet forklaras att dessa Overiga personerna skall innefatta foretagsfinansieringspersonal och

personer som arbetar med forsidljning och handel for foretagets kunders riakning.

Denna term definieras i artikel 2.3 i tillampningsdirektivet.

3.2.3.
marknadsmissbruk
foljande:
26
27
28 Artikel 22.3 och skdl 36 i tillimpningsdirektivet.
29
30 Artikel 25.2.a i tillampningsdirektivet.
31 Artikel 25.2.b i tillampningsdirektivet.
32 Artikel 25.2.c-e i tillimpningsdirektivet.
33 Skal 35 i tillampningsdirektivet.
34 Artikel 25.3 i tillimpningsdirektivet.
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e Upplysningar i de fall de organisatoriska systemen inte &r tillrickliga for att
med rimlig sdkerhet se till att riskerna for att kundintressen skadas kan
forhindras,”” och

e upplysningar om foretagets policy for att forhindra intressekonflikter*®.
Avsikten dr att MiFID-direktivet och direktivet om marknadsmissbruk skall
samverka som en helhet. Omradet "rekommendationer" i den mening som avses
1 direktiv 2003/125/EG (i de fall de utarbetas av ett vdardepappersforetag) bor
uteslutande  innefatta  investeringsanalyser som avser MiFID eller
marknadsinformation som avser MIiFID. Rekommendationer frdn ett
viardepappersforetag som inte utgér investeringsanalys maéste tydligt kunna
identifieras som marknadsinformation®” och innehélla ett tydligt uttalande pa en
framskjuten plats om att de inte upprittats i enlighet med standarder som &ar
avsedda att frimja investeringsanalysens objektivitet.*®

Diagrammet i bilaga 4 forklarar sambandet mellan rekommendationer,
marknadsinformation, investeringsrad och investeringsanalys.

OVRIGA FRAGOR

De viktigaste utestdende fragor som Forumgruppens rapport och I0SCO-
principerna vacker &r foljande:

e Mojligheten till obligatorisk registrering av analytiker, mojligen kopplad till
kvalifikationer.

e Oberoende analysforetags lagstadgade och konkurrensmaissiga stéllning i
forhallande till investeringsanalys som tillhandahalls av investeringsbanker.

e Det Onskvidrda i1 uppforandekoder om god affdrssed eller regler for
foretagsstyrning som ticker emittenters relationer med analytiker.

e Den viktiga roll som utbildning av investerare spelar nir det giller att
hantera problemet med intressekonflikter inom investeringsanalys.

Registrering av analytiker

Kommissionen har beslutat att pa detta stadium inte foresla obligatorisk
registrering av analytiker kopplat till kvalifikationer. Det fanns olika
uppfattningar inom Forumgruppen om behovet av att understélla analytiker
obligatoriska minimikrav pa kvalifikationer”. Det finns otillrdckliga beldgg for
att problem med analytikers partiskhet beror pa bristande kvalifikationer. Det
forefaller snarare uppenbart att de hdrror frdn foretags bristande formaga att

35
36
37
38
39

Artikel 18.2 i MiFID,

Artikel 19.3 1 MiFID och artikel 30.1 i tillimpningsdirektivet.
Artikel 19.2 i MiFID.

Artikel 24.2 i tillampningsdirektivet.

Pa sidan 50 i Forumgruppens rapport (citerad i fotnot 1).
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4.2.

korrekt hantera intressekonflikter som uppstir ndr de utarbetar
investeringsanalys. Dessa fragestillningar tas upp av MiFID* Obligatorisk
registrering av analytiker dr dessutom inte en av IOSCO:s nyckelatgarder.

Oberoende analys

Kommissionen anser inte att det nddvéindigtvis finns inneboende
kvalitetsskillnader mellan analys som utarbetats av oberoende analysforetag och
sddan analys som utarbetats av viardepappersforetag. Inte desto mindre &r det si
att oberoende foretag maste ticka sina kostnader genom att ta ut avgifter av
kunder, medan en stor del av den investeringsanalys som gor av
investmentbanker endast indirekt betalas av institutionella investerare (och
genom dem av deras underliggande kunder). Denna process kan ofta vara
tdmligen ogenomblickbar och mgjligheten att utkréva ansvar inte alltid tydlig.

Dessa frigestéllningar tas 1 stor utstrickning upp 1 MiFID-direktivet och dess
tillimpningsbestimmelser. Sarskilt i tillimpningsforeskrifter som ror incitament
medges endast att virdepappersforetag (som exempelvis portfoljforvaltare) tar
emot incitament frén tredje man (som exempelvis deras méklare) om det ldmnas
fullstdndiga upplysningar om detta till deras kunder och endast om incitamenten
ar utformade for att forbdttra kvaliteten pa sdttet pa vilket investeringen eller
sidotjansten 1 fraga tillhandahalls kunden, och fGrutsatt att det inte inverkar
negativt pa foretagets formaga att uppfylla sin skyldighet att i storsta mojliga
utstrackning tillvarata kundens intressen™ . Dessa atgérder ar sérskilt relevanta
for sammankopplade tjinster, sa kallade "bundled services" eller ej verifierbara
tillkommande gratistjanster, s. k. "softed services"*?, som portfoljforvaltare far
fran maklarhus eller erhller pa deras vignar®. Efter genomforandet av MiFID
kommer det bara bli mdjligt att ta emot och tillhandahalla analys i form av ej
verifierbara tillkommande gratistjinster och sammankopplade tjinster, s. k.
"softed" respektive "bundled" analys, om det vederborligen gar att motivera och
om det kan visas att de klarar de strikta testerna i lagstiftningen. Harigenom
sékerstélls att analys som av banker tagits fram internt, och analys som tagits
fram av oberoende investeringsfirmor enligt avtal om delad provision, sa kallade
"commission-sharing arrangements", dven 1 fortsdttningen likstdlls 1
konkurrenshinseende.**

40
41

4

43

44

Se bestimmelserna som omnamns i avsnitt 3.2 ovan.

Artikel 26 i tillimpningsdirektivet.

"Bundled services" avser tjanster som vardepappersforetag erbjuder sina kunder (exempelvis institutionella invessterare)
som en del av ett totalt tjanstepaket for vilket en enda avgift, vanligen en provision, erlaggs. "Softed services" avser sédana
tjanster som erbjuds kunder som en del av ett paket for vilket en enda avgift erldggs, men som inte tillhandahalls av
vardepappersforetaget i fraga utan av en annan part enligt ett avtal med vardepappersforetaget.

Detta géller ocksa tillhandahéllare av virdepapperstjanster som godként enligt MiFID och som tillhandahéller individuell
portfoljforvaltning, och dven for fondforetagstorvaltare med stod av artikel 5.3 i direktivet om fondforetag (radets direktiv
85/611/EEG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara
vérdepapper (fondforetag), EGT L 375, 31.12.1985, s. 3.

Se dven skal 37 i tillampningsdirektivet, som rekommenderar att oberoende analyshus antar MiFID-liknande standarder for

konflikthantering och upplysningar.
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4.3.

4.4.

Emittenters relationer med analytiker

Kommissionen konstaterar att samradet om Forumgruppens rapport visade pa
stod for nigon typ av uppforandekod for god affarssed eller regler for
foretagsstyrning som ticker emittenters relationer med analytiker.

MiFID och direktivet om marknadsmissbruk, med sina strikta regler om
konflikthantering och upplysning och presentation av investeringsanalys,
kommer att forhindra att emittenter far ett otillborligt redaktionellt inflytande
Over analys som upprittats av virdepappersforetag. De kommer forbjuda
emittenter att ldmna ut priskédnslig information till analytiker innan dessa
upplysningar sldppts ut till resten av marknaden, utom i de fall de gors till
personer med insynsstéllning, s. k. insiders, och omfattas av skyldighet att iaktta
tystnadsplikt.

Kommissionen anser att uppforandekoder om god affdrssed frdn yrkes- eller
branschorganisationer kan bidra till att frimja Okad yrkesméssighet i
relationerna mellan emittenter och analytiker™ Sadana uppforandekoder tar upp
fragestéllningar som exempelvis motatgirder gentemot analytiker som utarbetar
negativa rekommendationer eller "siljrekommendationer".

Mot denna bakgrund har inte kommissionen for avsikt att i nuldget ldgga fram
ett lagforslag pa detta omrade.

Utbildning av investerare

I0OSCO:s tekniska kommitté konstaterade att utbildning av investerare bor spela
en viktig roll nér det géller att hantera intressekonflikter.

Kommissionen haller med om att investerare bor vara medvetna om att
intressekonflikter kan komma att péverka investeringsanalyser, och om
betydelsen av upplysningar vad giller konflikter. Detta dr ett omrade som vi
anser vara sdrskilt vdl ldmpat for atgérder frdn medlemsstaternas sida, fran
branschorganisationer och naturligtvis fran virdepappersforetagen sjélva.

Kommissionen utfaster sig for sin del att, som en del av sin strategi for hilsa och
konsumentskydd att arbeta for att konsumenterna skall bli mer vélinformerade
och bittre utbildade* T detta sammanhang planerar kommissionen en konferens
pa véaren 2007 for att sammanfora exempel pa god praxis pd omradet
konsumentutbildning och forbéttring av konsumenternas forméiga att forstd

45

46

Exempel pa sddana uppforandekoder &r bland andra "Charter for Financial Communications" (som utarbetats gemensamt
av "Cercle de Liaison des Informateurs Financiers en France (CLIFF)" och "Société Frangaise des Analystes Financiers
(SFAF))" pa foljande webbadress: http://www.cliff.asso.fr/en-GB/iso_album/charter.pdf. Se dven riktlinjer for bdta praxis
som utarbetats av "Association of Investment Management and Research and the National Investor Relations Institute" pa
foljande webbplats: http://www.cfainstitute.org/standards/ethics/aimrniricomment.html. Se dven "Principles of Ethical
Conduct of the Association of Certified International Analysts" pa foljande webbplats: http:/tinyurl.com/Ixsq?2.

Se friskare, tryggare och mer sjdlvsdkra medborgare: En strategi for hdlsa och konsumentskydd {SEK(2005)115 }
2005/0042 (COD), punkt 4.2.4.
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4.5.

finansiell information. Resultatet av denna konferens kommer att utgdéra en
drivkraft for kommissionens vidare overvidganden om vilken framtida roll, om
nagon, som den bor ta pd sig i friga om utbildning av konsumenter i finansiella
fragor.

Ovrigt material i Forumgruppens rekommendationer och IOSCO-
principerna

I den utstrickning som Forumgruppens rekommendationer eller IOSCO:s
principer till forman for analytikers oberoende inte specifikt beaktas i de
ndmnda lagstiftningsdtgirderna, kommer de inte desto mindre att vara virdefulla
for att pd foljande omraden bista

e virdepappersforetag med att utforma sin policy pad omradet intressekonflikter
enligt MiFID och de krav pé upplysningar som stélls pd dem enligt direktivet
om marknadsmissbruk, och

e analytiker, emittenter och virdepappersforetag med att utforma
uppforandekoder och andra sjidlvreglerande atgirder for att sékerstilla korrekt
foretagsstyrning samt upplysning om intressekonflikter och andra fragor som
paverkar analysens kvalitet och integritet.

SLUTSATS

Sammantaget kommer MiFID och direktivet om marknadsmissbruk och deras
tillimpningsforeskrifter att innebéra ett visentligt steg framat i frdga om att
skapa en regleringsram pd EU-nivad for att undvika, hantera och upplysa om
intressekonflikter 1 alla  investerings- och sidotjinster, inberdknat
investeringsanalys. Alla sddana atgirder maste genomforas av medlemsstaterna
inom &verenskomna tidsfrister for att bli fullt verksamma. Dar s dr lampligt bor
regleringsmyndigheter ocksd Overviga att utfarda riktlinjer for att sékerstilla
samstdmmig, fornuftig tillimpning av lagstiftningsatgédrderna.

I nuldget anser inte kommissionen att det dr nddvéndigt att anta ytterligare
specifik lagstiftning pa detta omrade. Kommissionen kommer dock att fortsétta
att noga Overvaka tillimpningen av dessa atgirder, bland annat den effekt de far
pa marknaden for investeringsanalys. Denna erfarenhet kommer att vara
virdefull vid 6versynen av lagstiftningsitgdrderna for att bedoma huruvida de
fortsatt dr lampliga. Skulle de befintliga atgdrderna visa sig var otillrickliga
kommer kommissionen, i linje med principerna for béttre lagstiftning, att
Overviga att ligga fram ytterligare forslag (forslag till lagstiftning eller andra
forslag). Varje sddant forslag kommer att bli foremal for samrad och lagstadgad
konsekvensbedomning.
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