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l. Tillampningsomrade

vem?

1. Dessa riktlinjer galler féljande parter:

a. Behoriga myndigheter och

b. foretag.

Vad?

2. Dessa riktlinjer galler med stod av artikel 25.4 i direktiv 2014/65/EU (MiFID II-direktivet).

Nar?

3. Dessa riktlinjer galler fran den 3 januari 2017.

I. Hanvisningar, forkortningar och definitioner

Hanvisningar till lagstiftning

AIFMD-direktivet

Esma-forordningen

MiFID-direktivet

MiFID ll-direktivet

Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU
av den 8juni2011 om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om &ndring av direktiv
2003/41/EG och 2009/65/EG och fdorordningarna
(EG) nr 1060/2009 och (EU) 1095/2010.

Europaparlamentets och radets forordning (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  upphdvande av
kommissionens beslut 2009/77/EG.

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG
av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av radets direktiv
85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets
och radets direktiv 2000/12/EG samt upphavande av
radets direktiv 93/22/EEG.

Europaparlamentets och radets 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 (omarbetning).
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Forkortningar

AlF-forvaltare Forvaltare av alternativa investeringsfonder

- Behdrig myndighet

- Samradsdokument

Kommissionen Europeiska kommissionen

EU Europeiska unionen

Esma Europeiska vardepappers- och marknads-
myndigheten

MiFID-direktivet Direktivet om marknader for finansiella instrument

Definitioner

4. Om inte annat anges har de termer som anvands i MiFID ll-direktivet samma innebdrd i
dessa riktlinjer. Dessutom galler foljande definitioner:

Foretag Vardepappersforetag (enligt definitionen [
artikel 4.1.1 i MIFID lI-direktivet), kreditinstitut (enligt
definitionen i artikel 4.1.27 i MIFID ll-direktivet) nar
de tillhandahdller investeringstjanster och extern
AlF-forvaltare nar de tillhandahaller sidotjanster (i
den mening som avses i artikel 6.4 a—b i AIFMD-
direktivet)

Skuldinstrument Obligationer, andra former av skuldférbindelser i
vardepappersform och penningmarknadsinstrument.

. Syfte

5. Syftet med dessa riktlinjer ar att narmare ange kriterierna for beddmning av i)
skuldinstrument som innehaller en struktur som gor det svart for kunden att forsta den
darmed foérbundna risken och ii) strukturerade insattningar som innehaller en struktur
som gor det svart for kunden att forsta risken avseende avkastning eller kostnaden for
att avsluta en produkt i fortid.

6. Genom dessa riktlinjer fortydligas dessutom begreppet "inbaddat derivat” i syfte att ge en
Overgripande ram for tillAmpningen av artikel 25.4 a i MIFID ll-direktivet vad galler

skuldinstrument.

7. Enligt Esmas forvantningar kommer dessa riktlinjer att starka skyddet av investeraren
och framja konvergens i fraga om klassificeringen av "komplexa” och ”icke-komplexa”
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finansiella  instrument eller  strukturerade insattningar i samband med
passandebeddmning/exekveringsverksamhet i enlighet med artikel 25.3 och 25.4 i
MIFID ll-direktivet.

IV. Efterlevhads- och rapporteringsskyldigheter
Riktlinjernas status

8. Detta dokument innehaller riktlinjer som utfardats enligt artikel 16 i Esma-férordningen.
Enligt artikel 16.3 i Esma-forordningen ska behériga myndigheter och
finansmarknadsaktdrer med alla tillgangliga medel stéka fdlja riktlinjerna.

9. De behtriga myndigheter som omfattas av riktlinjerna ska félja dem genom att inférliva
dem i sin tillsynspraxis, &ven nar specifika riktlinjer i dokumentet i forsta hand avser
finansmarknadsaktorer.

Rapporteringskrav

10. Inom tva manader efter det att Esma offentliggjort riktlinjerna ska de behoriga
myndigheter som omfattas av dem anmala till Esma pa adressen
complexproducts1787@esma.europa.eu att de foljer eller tanker félja riktlinjerna,
alternativt ange skélen till varfor de inte foljer eller inte avser att folja riktlinjerna. Om
inget svar inkommit inom denna tidsfrist anses de behdériga myndigheterna inte uppfylla
riktlinjerna. P& Esmas webbplats finns en mall fér dessa anmalningar.

11. Foretag som omfattas av riktlinjerna ar inte skyldiga att rapportera huruvida de fdljer

dem.
V. Riktlinjer
V.i Skuldinstrument som omfattar derivat

12. Vid tillampningen av artikel 25.4 a ii och iii i MiFID-direktivet avses med ett inb&ddat
derivat en del av ett skuldinstrument som innebér att en del av eller alla de kassafloden
som skuldinstrumentet annars skulle ha genererat andras i enlighet med en eller flera
faststéllda variabler.

V.II  Skuldinstrument som innehaller en struktur som gor det svart for kunden att
forsta risken

13.Vid tillampningen av artikel 25.4 a ii—iii i MiFID-direktivet ska skuldinstrument som
innehaller en struktur som gor det svart for kunden att forstd risken bland annat
inbegripa nagot av féljande:

a) Skuldinstrument vilkas avkastning beror pa& resultatet for en faststalld
tilgdngsgrupp. Denna kategori inbegriper skuldinstrument vilkas avkastning eller
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b)

d)

f)

9)

h)

resultat beror pa antingen de fasta eller I6pande fordringar som genereras av
tillgangarna i den underliggande gruppen.

Skuldinstrument vilkas avkastning ar underordnad aterbetalningen av skuld som
innehas av andra. Denna kategori inbegriper skuldinstrument som &r uppbyggda
pa ett sddant satt att dverordnade skuldinnehavare, i handelse av emittentens
falissemang, har forhandstilltrade till emittentens tillgdngar gentemot
underordnade skuldinnehavare.

Skuldinstrument i samband med vilka emittenten efter eget gottfinnande kan
andra instrumentets kassafléden. Denna kategori inbegriper skuldinstrument som
ar uppbyggda pa ett sadant satt att den forvantade intaktsstrommen eller
aterbetalningen av kapital ar beroende av variabler som faststéllts av emittenten
enligt dennes gottfinnande.

Skuldinstrument som saknar angiven inldsen eller férfallodag. Denna kategori
inbegriper skuldinstrument som &r uppbyggda pa ett sadant satt att det saknas
en narmare angiven forfallodag, varvid det i typfallet inte heller forekommer
nagon aterbetalning av det kapitalbelopp som investerats.

Skuldinstrument _med ett ovanligt eller _obekant underlag. Denna kategori
inbegriper skuldinstrument som &ar uppbyggda pa ett sadant satt att den
forvantade intaktsstrommen eller aterbetalningen av kapital ar beroende av
variabler som &r ovanliga eller obekanta for den genomsnittliga icke-
professionella investeraren.

Skuldinstrument _med komplexa mekanismer for att faststédlla eller berakna
avkastningen. Denna kategori inbegriper skuldinstrument som &r uppbyggda pa
ett sadant satt att den forvantade intaktsstrommen kan variera ofta och/eller
patagligt vid olika tidpunkter under instrumentets varaktighet, antingen for att
vissa férhandsbestamda tréskelvillkor uppfylls eller for att vissa tidpunkter har
uppnatts.

Skuldinstrument som &r uppbyggda pa ett sddant séatt att kapitalbeloppet
eventuellt inte kan aterbetalas fullt ut. Denna kategori inbegriper skuldinstrument
som ar uppbyggda enligt eller ar foremal for en mekanism som, under vissa
omstandigheter, utloser partiell (eller ingen) aterbetalning av kapitalet.

Skuldinstrument _som_emitterats av_foéretag for séarskilt andamal (SPV) under
omstandigheter dar skuldinstrumentets namn eller foretaget for sarskilt andamals
officiella namn kan vara vilseledande for investerarna vad géaller emittentens eller
borgensmannens identitet.

Skuldinstrument med komplexa garantimekanismer. Denna kategori inbegriper
skuldinstrument som garanteras av en tredjepart och som ar uppbyggda pa ett
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sadant satt att det blir komplicerat for investeraren att korrekt beddoma hur
garantimekanismen paverkar investeringens riskexponering.

i) Skuldinstrument _med _ h&vstangsinslag. Denna  kategori  inbegriper
skuldinstrument som &r uppbyggda pa ett sadant satt att investerarens
avkastning eller forlust kan &ga rum vid multipler av den ursprungliga
investeringen.

V.III  Strukturerade insattningar som innehaller en struktur som gor det svart for
kunden att forsta risken avseende avkastning

14. Vid tillampningen av artikel 25.4 a v i MIFID II-direktivet foreligger det en struktur som
gor det svart for kunden att forsta risken avseende avkastning nar

a) mer an en variabel paverkar den avkastning som erhalls, eller

b) forhallandet mellan avkastningen och den relevanta variabeln eller mekanismen
for att faststalla eller berékna avkastningen ar komplext, eller

c) den variabel som ingar i berékningen av avkastningen ar ovanlig eller obekant for
den genomsnittliga icke-professionella investeraren, eller

d) kreditinstitutet enligt kontraktet ensidigt ges ratt att avsluta avtalet fore
forfallodagen.

V.IV  Strukturerade insattningar som innehaller en struktur som gor det svart for
kunden att forsta kostnaden for att avslutai fortid

15. Vid tillampningen av artikel 25.4 a v i MIFID II-direktivet foreligger det en struktur som
gor det svart for kunden att forstd kostnaden for att avsluta en produkt i fortid nar
kostnaden for att avsluta

a) varken utgors av ett faststéllt belopp,

b) ett belopp som faststallts for varje manad (eller del av manad) som aterstar till
dess att avtalet enligt 6verenskommelse I6per ut,

c) eller en faststalld procentandel av det belopp som satts in.
V.V  Exempel

16. Tabellen i avsnitt VI innehaller en icke-uttommande forteckning Gver exempel pa
skuldinstrument som omfattar derivat eller som innehaller en struktur som gor det svart
for kunden att forsta den darmed forbundna risken och strukturerade insattningar med
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VI. Tabell - Icke-uttémmande forteckning éver exempel

Icke-uttémmande forteckning éver exempel pa skuldinstrument som omfattar
derivat eller som innehaller en struktur som gor det svart for kunden att forsta
den darmed forbundna risken och strukturerade insattningar med en komplex

KATEGORI AV

(ICKE-UTTOMMANDE) FORTECKNING OVER EXEMPEL
INSTRUMENT

a) Konvertibla och utbytbara obligationer.
b) Indexerade obligationer och turbocertifikat.

SKULDINSTRUMENT c) Villkorade konvertibla obligationer.

SOM OMFATTAR d) Uppségningsbara obligationer eller obligationer med

DERIVAT mdjlighet att vid uppvisande begara fortida inlésen.
e) Kreditlankade obligationer.
f) Teckningsoptioner
a) Skuldinstrument vilkas avkastning beror pa resultatet for
en faststalld tillgangsgrupp. Exempel:
Vardepapper med bakomliggande tillgdngar som
sakerhet och tillgangsbaserade certifikat, vardepapper
SKULDINSTRUMENT med privata hypotekslan som sakerhet (RMBS),
SOM INNEHALLER EN vardepapper med lan pa kommersiella fastigheter som
STRUKTUR SOM GOR sékerhet (CMBS), skuldobligationer mot sakerhet (CDO)
DET SVART FOR
KUNDEN ATT FORSTA b) Skuldinstrument vilkas avkastning ar underkastad
RISKEN aterbetalningen av skuld som innehas av andra. Exempel:

- Efterstallda skuldinstrument.

- Certifikat (enligt definitionen i artikel 2.1.27 i MiFIR-
direktivet).

1| vissa fall har sarskilda "typer” av skuldinstrument identifierats, i andra fall har en sarskild beskrivning tillhandahallits. | vissa
fall kan ett finansiellt instrument héra hemma i mer &n en kategori.
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¢) Skuldinstrument i samband med vilka emittenten efter
eget gottfinnande kan andra instrumentens kassafloden.

d) Skuldinstrument som saknar narmare angiven inlésen
eller forfallodag. Exempel:

- Eviga obligationer.

e) Skuldinstrument med ett ovanligt eller obekant underlag.
Exempel:

- Skuldinstrument som hanvisar till underlag sasom icke-
offentliga referensvarden, syntetiska index,
nischmarknader, i hog grad tekniska matt (inbegripet
prisvolatilitet och kombinationer av variabler).

- Katastrofobligationer.

f) Skuldinstrument med komplexa mekanismer for att
faststalla eller ber&kna avkastningen. Exempel:

- Skuldinstrument som &r uppbyggda pa sa satt att den
foérvantade intaktsstrommen kan variera ofta och/eller
patagligt vid olika tidpunkter under instrumentets
varaktighet, antingen for att vissa férhandsbestamda
troskelvillkor uppfylls eller for att vissa tidpunkter har
uppnatts.

g) Skuldinstrument som &r uppbyggda pa sa satt att
kapitalbeloppet eventuellt inte kan aterbetalas fullt ut:

- Skuldinstrument som kan bli foremal for
skuldnedskrivning (bail-in).

h) Skuldinstrument som emitterats av foretag for sarskilt
andamal (SPV) under omstandigheter dar
skuldinstrumentets namn eller foretaget for sarskilt
andamals officiella namn kan vara Vvilseledande for
investerarna vad géller emittentens eller borgensmannens
identitet.

i) Skuldinstrument med komplexa garantimekanismer.
Exempel:

- Skuldinstrument med en garantimekanism dar utlésen
av garantin &r avhangig ett eller flera villkor utéver
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j)

emittentens fallissemang.

Skuldinstrument med en garantimekanism déar
garantinivan eller den faktiska utlésen av garantin ar
foremal for begransningar.

Skuldinstrument med havstangsinslag

STRUKTURERADE
INSATTNINGAR SOM
INNEHALLER EN
STRUKTUR SOM GOR
DET SVART FOR
KUNDEN ATT FORSTA
RISKEN AVSEENDE
AVKASTNING

Strukturerade inséattningar i fall da

a) mer an en variabel paverkar den avkastning som erhalls.

Exempel:

Strukturerade insattningar déar en korg av instrument
eller tillgangar maste dvertraffa ett visst referensvarde
for att avkastning ska betalas ut.

Strukturerade insattningar i samband med vilka
avkastningen faststalls utifran en kombination av tva
eller fler index.

b) forhallandet mellan avkastningen och den relevanta

variabeln eller mekanismen for att faststalla eller
berékna avkastningen &r komplext. Exempel:

Strukturerade insattningar som ar uppbyggda pa sa satt
att den mekanism enligt vilken prisnivan for ett index
aterspeglas i avkastningen inbegriper olika
marknadsdatapunkter (dvs. ett eller flera tréskelvarden
maste uppnas) eller flera indexmatt vid olika datum.

Strukturerade insattningar som ar uppbyggda pa sa satt
att kapitalvinsten eller rantekostnaden trappas upp eller
ned under vissa specifika omstéandigheter.

Strukturerade insattningar som ar uppbyggda pa sa satt
att den forvantade intéktsstrémmen kan variera ofta
och/eller patagligt vid olika tidpunkter under
instrumentets [6ptid.

Den variabel som ingér i berdkningen av avkastningen ar
obekant eller ovanlig fér den genomsnittliga icke-
professionella investeraren. Exempel:

Strukturerade inséttningar i samband med vilka
avkastningen ar kopplad till en nischmarknad, ett internt
index eller ett annat icke-offentligt referensvarde eller ett

10
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i hog grad tekniskt matt sdsom en tillgangs prisvolatilitet.

d) Kreditinstituten enligt kontraktet ensidigt ges ratt att

avsluta avtalet fore forfallodagen.

STRUKTURERADE
INSATTNINGAR SOM
INNEHALLER EN
STRUKTUR SOM GOR
DET SVART FOR
KUNDEN ATT FORSTA
KOSTNADEN FOR ATT
AVSLUTA | FORTID

Strukturerade inséattningar i fall da

a) avgiften for att avsluta inte uppgar till ett faststallt belopp.

Exempel:

Strukturerade insattningar dar avgiften for att avsluta
varierar eller uppgar till ett "tak” (dvs. en avgift pa upp till
300 euro tas ut vid avslutande i fortid).

Strukturerade insattningar dar det hanvisas till en
varierande faktor sdsom en ranta for berakning av
avgiften for att avsluta.

b) Avgiften for att avsluta inte uppgar till ett belopp som

faststallts for varje manad som aterstar till dess att
avtalet enligt 6verenskommelse I6per ut. Exempel:

Strukturerade insattningar dar avgiften for att avsluta
varierar eller uppgar till ett tak per manad som aterstar
till dess att avtalet enligt dverenskommelse l6per ut (dvs.
en avgift pa upp till 50 euro tas ut vid avslutande i fortid).

c) Avgiften for att avsluta inte uppgar till en procentandel av

det belopp som ursprungligen investerades. Exempel:

Strukturerade insattningar dar avgiften for att avsluta ar
minst lika stor som den upplupna avkastningen vid tiden
for det fortida avslutandet.
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