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Sammanfattning

Som ett led i att slutfora skapandet av Europeiska unionens (EU)
kapitalmarknadsunion, foreslar Europeiska kommissionen (kommissionen)
att regelverket om kapitaltdckning for vérdepappersbolag ska anpassas till
deras verksamhet och risker. Forslaget ska dessutom mdjliggéra en jaimn
spelplan for viardepappersbolag som tillhandahaller tjanster inom EU, oavsett
om de hor hemma i EU eller tredjeland.

Virdepappersbolagen tillhandahaller tjdnster som é&r avgorande for en
vélfungerande kapitalmarknad. Tjdnsterna kompletterar i manga fall de
tjanster som tillhandahalls av banker och andra kreditinstitut och ar viktiga
for finansmarknadens funktion.

De senaste arens regelgivning pad omrédet har varit omfattande, och det
nuvarande regelverket om kapitaltickning — som i grunden géller



kreditinstitut och vissa virdepappersbolag — &r baserat pa den globala Basel
3-6verenskommelsen som riktar sig till internationellt verksamma banker.
Regeringen anser dérfor att det ar vidlkommet att regelverket om
kapitaltickning anpassas till vérdepappersbolagens verksamhet och risker
och gors mer proportionerligt.

Det 4r samtidigt viktigt att kraven aterspeglar riskerna i
véardepappersbolagens verksamhet. Forslaget om kategorisering av olika
virdepappersbolag och om en ny modell for kapitalkravsberdkning for vissa
virdepappersbolag bor déarfor dvervdgas noggrant, dd en forutsittning for
langsiktig héllbar tillvixt dr ett stabilt och motstandskraftigt finansiellt
system.

Regeringen &r positiv till att bibehalla en jaimn spelplan for systemviktiga
foretag, oavsett om dessa dr kreditinstitut eller virdepappersbolag. Det &r
ocksa viktigt att regelverket om kapitaltdckning mdjliggdr en jamn spelplan
for alla véardepappersbolag som tillhandahaller tjédnster inom EU, oavsett om
de hér hemma i EU eller tredjeland.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Ett av kommissionens hogst prioriterade mal &r att stirka EU:s ekonomi och
frimja tillvéixten av nya arbetstillféllen. For att uppna detta pa lang sikt krévs
enligt kommissionen flera é&tgérder, bl.a. behover skapandet av EU:s
kapitalmarknadsunion slutféras. Den syftar till att stirka EU:s
kapitalmarknad for att stimulera investeringar, oka tillgdngligheten till
finansiering for foretag och hushéll och for att stirka den Ekonomiska och
monetdra unionen (EMU). Kommissionen har som mal att
kapitalmarknadsunionen ska slutféras innan 2019 (se tidigare
faktapromemoria 2015/16:FPM10).

En av atgirderna inom ramen for arbetet med kapitalmarknadsunionen géller
regelverket om kapitaltickning for vardepappersbolag.! Virdepappersbolag
tillhandahéller tjdnster som dr avgoérande for en vilfungerande
kapitalmarknad, t.ex. investeringsrddgivning, portfoljférvaltning, mékleri
och utférande av order etc. Tjénsterna kompletterar de tjénster som
tillhandahélls av kreditinstitut, som till skillnad mot vardepappersbolag kan
tillhandahélla in- och utlaning. Vérdepappersbolagens verksamhet motsvarar
en inte oansenlig andel av den totala finansmarknaden.

Inom ramen for det nuvarande regelverket om kapitaltickning likstélls
kreditinstitut och vérdepappersbolag nidr det giller krav och regler for

! Med virdepappersbolag aves ett foretag som har fatt tillstdnd att driva
véardepappersrorelse och som inte ar ett kreditinstitut, dvs. har tillstand att driva bank-
eller finansieringsrorelse.
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riskhantering. Detta har sin bakgrund i finanskrisen 2008, som ledde till ett
stort antal insatser globalt, inom EU och nationellt for att vdrna den
finansiella stabiliteten. I samband med att den globala Basel 3-
6verenskommelsen for internationellt verksamma banker inforlivades inom
EU genom det nuvarande regelverket for kapitaltickning — dvs.
tillsynsférordningen? och kapitaltdckningsdirektivet® — beslutade radet att en
enhetlig reglering av kreditinstitut och véirdepappersbolag &r av stor
betydelse for den inre marknaden. Samtidigt infordes dock en
oversynsklausul av regelverket om Kkapitaltickning med avseende pé
véardepappersbolag (se tidigare faktapromemoria 2010/11:FPM148).

Kommissionen har med st6d i Oversynsklausulen i tillsynférordningen i
samrad med Europeiska bankmyndigheten (Eba) och Europeiska
virdepappersmarknadsmyndigheten (Esma) tagit fram tre rapporter.* Dessa
syftar till att analysera om det nuvarande regelverket om kapitaltdckning har
getts en lamplig utformning for virdepappersbolag.

Rapporterna belyser bl.a. behovet av att skapa en ny kategorisering av
vardepappersbolag, eftersom dessa varierar vad giller storlek och
verksamhet. Det finns vérdepappersbolag som tillhandahaller tjénster som i
manga fall gér att likstélla med bankverksamhet och som pé grund av sin art
och Dbeskaffenhet medfor systemrisker. Men det finns ocksa
vérdepappersbolag som &dr smé och som tillhandahaller begransade och icke-
komplexa tjanster. Kategoriseringen ska dérfor ligga till grund for vilka
regler och krav som ett virdepappersbolag ska omfattas av.

Rapporterna ligger till grund for det foreliggande forslaget som innebér att
tillsynsfoérordningen och kapitaltickningsdirektivet ska gélla for de
virdepappersbolag som kategoriseras som systemviktiga. Virdepappersbolag
som inte dr systemviktiga ska i stillet omfattas av det nya regelverket om
kapitaltdckning for virdepappersbolag.

Forutom tillsynsforordningen och kapitaltickningsdirektivet regleras
virdepappersbolagens verksamhet genom direktivet om marknader for
finansiella instrument (MiFID II)° och forordningen om marknaden for
finansiella instrument (MiFIR)® som reglerar auktorisationskrav for att

2 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och vérdepappersforetag och om éndring av forordning
(EU) nr 648/2012.

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om
behdrighet att utova verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och
virdepappersforetag, om &ndring av direktiv 2002/87/EG och om upphdvande av
direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG.

4 Ebas tre svar till kommissionen finns att lasa pa
https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/investment-firms ~ och  benidmns
EBA/Op/2015/20, EBA-Op-2016-16 och, EBA/Op/2017/11.

5 Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av
direktiv 2011/61/EU.
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tillhandahélla tjanster, hur bolagen ska vara organiserade samt krav pa
ordning och uppforande pd marknaden etc. (se tidigare faktapromemoria
2011/12:FPM34).

1.2 Forslagets innehall

Forslaget innehéller till stor del regler som motsvarar de som finns i
tillsynsférordningen och kapitaltdckningsdirektivet, men som nu bryts ut ur
dessa rittsakter for att i stéllet samlas i ett nytt regelverk om kapitaltickning
for viardepappersbolagen (som inte dr systemviktiga). Det géller bl.a. regler
for hur kapitalbasen ska berdknas och vad den ska utgoras av, regler for
ersittningar, koncentrationsrisker, likviditet samt hur tillsynen ska utforas
och krav for myndighetsrapportering och offentliggdrande av information.
De viktigaste nyheterna jamfort med det nuvarande regelverket om
kapitaltdckning beskrivs i korthet nedan.

1.2.1 Kategorisering

Virdepappersbolagen foreslas kategoriseras i tre olika kategorier, som
ersétter den nuvarande kategoriseringen enligt MiFID (II).

Kategori 1 utgors av sddana virdepappersbolag som identifieras som globalt
systemviktiga eller i Ovrigt systemviktiga institut enligt bestimmelser i
kapitaltickningsdirektivet eller véirdepappersbolag som utfér komplexa
tjanster med tillgdngar som dverstiger 30 miljarder euro.

Kategori 2 utgdrs av sddana vérdepappersbolag som tillhandahaller vissa
specifika tjénster, t.ex. forvaring av kunders tillgdngar, handlar for egen
rakning och utsitts for marknads- och motpartsrisker eller vars storlek i olika
avseenden Gvergar specifika troskelvirden.

Kategori 3 utgdrs av sddana virdepappersbolag som inte uppfyller kriterierna
att omfattas av kategori 1 eller 2.

Kategori 1 ska fortsdtta att omfattas av det nuvarande regelverket om
kapitaltdckning for kreditinstitut och vardepappersbolag
(tillsynsfoérordningen och kapitaltdckningsdirektivet). Kategori 2 och 3 ska i
stillet omfattas av det nya regelverket om Kkapitaltickning for
véardepappersbolag.

1.2.2 Kapitalkrav

De foreslagna kapitalkraven syftar till att vara béttre anpassade till
vardepappersbolagens verksamhet och risker jamfort med de nuvarande
kraven.

¢ Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012.
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Kategori 1 ska fortsitta att omfattas av tillsynsforordningen och
kapitaltickningsdirektivet. I forhallande till i dag ska emellertid dessa
véardepappersbolag ansdoka om auktorisation som kreditinstitut.

For kategori 3 innebédr forslaget i praktiken inte nigon storre fordndring
jimfort med i dag. Aven fortsittningsvis foreslas det bindande kravet utgdras
av det hogsta av startkapitalkravet och kapitalkravet for fasta omkostnader.
Startkapitalkravet dr det belopp som vérdepappersbolaget &laggs att halla
beroende pad vilka tjanster det har tillstind att tillhandahélla. Beloppen
foreslas revideras ndgot for att harmoniseras inom EU samt att justeras for
inflation sedan de justerades senast i samband med @ att
kapitaltickningsdirektivet trddde i kraft 2014. Kapitalkravet for fasta
omkostnader berdknas som en fjardedel av bolagets fasta kostnader under
foregaende ar och foreslas inte fordndras i nagon stor utstrackning jaimfort
med i dag.

For kategori 2 foreslas det bindande kravet att vara det hogsta av
startkapitalkravet, kapitalkravet for fasta omkostnader och det totala K-
faktorkravet. K-faktorer dr en nyhet jamfort med i dag och innebér
kapitalkrav som i korthet ska técka den risk som virdepappersbolagen utgér i
forhdllande till sina kunder, marknaden och risker foretaget sjdlv som
uppkommer i samband med handel. Kapitalkravet berdknas genom att en
mitbar volym eller kvantitet inom ett specifikt riskomrade t.ex. forvaltat
kapital, héllna kundmedel etc. multipliceras med en koefficient, vilket
resulterar i den s.k. K-faktorn. Det totala K-faktorkravet dr sedan summan av
samtliga K-faktorer. K-faktorerna ersitter det nuvarande riskvigda
kapitalkravet som, forenklat beskrivet, berdknas genom att multiplicera alla
tillgdngar péd balansrikningen med olika riskvikter beroende pad hur
tillgngarna klassificeras.

1.2.3 Tredjelandsbolag

MiFID II och MiFIR reglerar under vilka férutsattningar virdepappersbolag i
tredjeland har rétt att tillhandahalla tjanster inom EU. Forslaget innebér dels
att likvdrdighetsprovningen i MiFIR anpassas till forslaget i dess helhet, for
att mdjliggdra en jamn spelplan for viardepappersbolag som tillhandahaller
tjidnster inom EU for att undvika regelarbitrage. Detta innebédr ocksa att
virdepappersbolag som tillhér kategori 1 i sitt hemland ska omfattas av
samma tillsyn som kreditinstitut. Dels inférs i MiFID II och MiFIR
rapporteringskrav i forhallande till vardlandets tillsynsmyndighet och Esma.
Detta for att tillsynsmyndigheterna och Esma ska fé en béttre bild over vilka
tjdnster som tillhandahalls inom EU, av alla kategorier av
véardepappersbolag.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Forslaget aktualiserar framfor allt dndringar i den lagstiftning som
kompletterar tillsynsforordningen och som genomfor kapitaltdcknings-
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direktivet (lag [2014:968] om sérskild tillsyn Over kreditinstitut och
virdepappersbolag och lag [2014:966] om kapitalbuffertar) samt
rorelseregleringen (lag [2007:528] om vérdepappersmarknaden).

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Eftersom forslaget i stor utstrickning &r baserat pa rapporter och yttranden
fran Eba och Esma, inom vilka konsekvensanalys och remissomgéng har
ingétt, har kommissionen enligt "Better Regulation Toolbox” (tool #9) inte
nagot krav pa att uppritta en egen konsekvensanalys. Séledes vilar
kommissionens beddmning om konsekvenser pd Ebas och Esmas
bedomningar. Dessa visar att kategoriseringen av vérdepappersbolag och
kapitalkraven for dessa blir mer riskkénsliga, vilket kommer att leda till
hogre kapitalkrav for vissa virdepappersbolag, men att kapitalkraven
generellt sett inte kommer att 6ka.

For virdepappersbolag vars kapitalkrav Okar i viss utstrickning foreslas
overgangsregler under en femaérsperiod, for att dessa ska fa tillracklig tid pa
sig att anpassa sin kapitalsituation till de nya reglerna.

Eftersom de administrativa kraven blir mer anpassade till
véardepappersbolagens verksamhet jamfort med i dag, bedoms kostnader for
den administrativa bdrdan att minska nagot, &ven om en viss
omstdllningskostnad till de nya reglerna kan forvintas.

Forslaget bedoms inte paverka EU-budgeten.

Regeringens bedomning ar att svenska vérdepappersbolag, som inte ingar i
en foretagsgrupp i vilken det forekommer kreditinstitut, i dagsldget kommer
att kategoriseras som kategori 2 eller 3. Det kan inte uteslutas att utlindska
vardepappersbolag kommer att etablera filialer i Sverige, vilket framforallt
om de tillhor kategori 1 skulle medfora ett Okat tillsynsarbete for
Finansinspektionen, sa ldnge som Sverige kvarstar utanfér bankunionen.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar ambitionen att gora regelverket om kapitaltickning
for vérdepappersbolag mer proportionerligt och mindre administrativt
betungande. Eftersom de senaste arens regelgivning pa omradet har varit
omfattande, och det nuvarande regelverket om kapitaltickning — som i
grunden géller kreditinstitut och vissa virdepappersbolag — &r baserat pa den
globala Basel 3-Overenskommelsen som riktar sig till internationellt
verksamma banker, dr det vdlkommet att regelverket om kapitaltickning
anpassas till virdepappersbolagens verksamhet och risker. Samtidigt &r det
viktigt att kraven aterspeglar riskerna i virdepappersbolagens verksambhet.
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Forslaget om kategorisering av olika virdepappersbolag och om en ny
modell for kapitalkravsberdkning for vissa virdepappersbolag bor dérfor
overvigas noggrant. Aven om det ir angeldget att framja tillvixt och
sysselsdttning i EU dr det viktigt att fordndringar av det nuvarande
regelverket om kapitaltdckning inte paverkar den finansiella stabiliteten,
eftersom en forutsittning for langsiktig hallbar tillvixt &r ett stabilt och
motstandskraftigt finansiellt system.

Regeringen ar positiv till att bibehalla en jamn spelplan for systemviktiga
foretag, oavsett om dessa ar kreditinstitut eller vérdepappersbolag. Eftersom
virdepappersbolag kan driva griansoverskridande verksamhet dr det ocksé
viktigt att regelverket om kapitaltackning mdjliggér en jimn spelplan for alla
virdepappersbolag som tillhandahéller tjdnster inom EU, oavsett om
foretagen hor hemma i EU eller i tredjeland och oavsett om de é&r
systemviktiga eller inte, for att undvika regelarbitrage.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas stdndpunkter dr dnnu inte kédnda.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Institutionernas stdndpunkter &r inte kidnda.

2.4 Remissinstansernas stindpunkter

Remissinstansernas standpunkter dr dnnu inte kidnda.
3 Forslagets forutsdttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

For forordningen ar den rattsliga grunden artikel 114 i Fordraget om
Europeiska unionens funktionssétt (EUF-fordraget). For direktivet dr den
rittsliga grunden artikel 53(1) i EUF-fordraget. Beslut fattas enligt det
ordinarie lagstiftningsforfarandet i artikel 294, dvs. Europaparlamentet &r
medbeslutande. Rédet beslutar med kvalificerad majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen gor beddmningen att forslaget dr forenligt med subsidiaritets-
och proportionalitetsprinciperna.

Regeringen delar den beddomningen. Det ar viktigt att det nuvarande
regelverket om kapitaltickning — som 1 Sverige triffar alla
vardepappersbolag — anpassas till virdepappersbolagens verksamhet och
risker. Det dr dessutom viktigt med en jamn spelplan for vardepappersbolag
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som tillhandahéller tjanster inom EU, oavsett om de hor hemma i EU eller ~ 2017/18:FPM43
tredjeland.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Férhandlingarna om forslagen i radsarbetsgrupp véntas paborjas i januari
2018. Tidsplanen for Europaparlamentets behandling av dndringsforslagen &r
inte kénd.
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