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Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad Utkom frén trycket
om investeringsrekommendationer riktade till allménheten den 27 juni 2005

samt hantering av intressekonflikter;
beslutade den 14 juni 2005.

Finansinspektionen foreskriver' foljande med stod av 2 § 4 forordningen
(1991:1007) om handel och tjdnster pa vardepappersmarknaden.

Efter de paragrafindelade foreskrifterna lamnar Finansinspektionen allménna rad.

1 kap. Tillimpningsomrade och definitioner

1§ Med dessa foreskrifter och allménna rad vill Finansinspektionen forebygga
risk for otillborlig marknadspaverkan genom spridande av falska eller vilseledande
uppgifter i investeringsrekommendationer.

2 § Foreskrifterna ska tillimpas av den som yrkesmdissigt utarbetar eller sprider
information med direkta eller indirekta rekommendationer om investeringar i
finansiella instrument (investeringsrekommendationer), om informationen ir av-
sedd att spridas till allmédnheten.

For foretag med huvudsaklig verksamhet att ta fram investeringsrekommendationer
finns sdrskilda bestimmelser i 3—4 kap. med ytterligare krav for dessa foretag.

Allmdnna rad

En investeringsrekommendation bor vara avsedd for spridning till allménhet-
en om avsikten &r att den ska bli tillgdnglig for ett stort antal personer an-
tingen

1. direkt, genom att den som tar fram rekommendationen sprider den pa egen
hand, eller
2. indirekt, genom att den gors tillgidnglig via en distributionskanal.

Individuell radgivning till kund eller investeringsrekommendationer avsedda
for en begrinsad krets kvalificerade investerare, bor inte anses avsedda for
spridning till allmédnheten.

! Jfr kommissionens direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003 om genomforande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér det géller skyldigheten att presentera
investeringsrekommendationer sakligt och att uppge intressekonflikter (EUT L339,
22.12.2003 s. 73, Celex 32003L0125).
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3 § Dessa foreskrifter ska tillimpas péa skriftliga investeringsrekommendationer
och i tillimpliga delar pa investeringsrekommendationer som presenteras pa annat
sétt dn skriftligen.

Allmdnna rad

Om en investeringsrekommendation ldmnas pa annat sétt dn skriftligen, ska
den som ansvarar for rekommendationen striva efter att allminheten i storsta
mojliga utstrackning far motsvarande information.

Om det &r lampligt, exempelvis nir det giller information om vem som ut-
arbetat respektive ansvarar for en investeringsrekommendation, kan informa-
tionen hallas tillgdnglig pa den ansvariges webbplats.

4 § Dessa foreskrifter ska inte tillimpas om de strider mot bestdmmelserna i tryck-
frihets- eller yttrandefrihetsgrundlagarna.

5 § Idessa foreskrifter och allménna rad avses med

1. emittent. utgivare av finansiella instrument som rekommendationen direkt eller
indirekt avser,

2. finansiella instrument. sadana finansiella instrument som avses i 6 § lagen
(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument,

3. foretag med huvudsaklig verksamhet att ta fram investeringsrekommendationer:
oberoende analytiker, kreditinstitut, vérdepappersinstitut och andra fysiska eller
juridiska personer med huvudsaklig verksamhet att ta fram investeringsrekommen-
dationer.

4. investeringsrekommendation: en sidan rekommendation som anges i 5 a kap.
1 och 3 §§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument,

5. kreditinstitut: kreditinstitut enligt 1 kap. 2 § 3 lagen (1991:981) om vérdepap-
persrorelse,

6. ndrstaende juridisk person:

— dels nér det giller fysisk person; en juridisk person som den fysiska personen har
ett visentligt inflytande over,

— dels nér det géller juridisk person; en juridisk person i en koncern enligt 1 kap.
5-6 §§ aktiebolagslagen (1975:1385), dir det som anges om moderbolag ska
tilldmpas dven pa andra juridiska personer dn aktiebolag.

7. virdepappersinstitut. vardepappersinstitut enligt 1 kap. 2 § 4 lagen (1991:981)

om vérdepappersrorelse.

2 kap. Redovisning av vem som utarbetar och ansvarar for
investeringsrekommendationer

1 § I en investeringsrekommendation ska upplysningar ldmnas om

1. namn och yrkesbefattning pa den eller de fysiska personer som utarbetat rekom-
mendationen, och
2. namn pa den juridiska eller fysiska person som ansvarar for rekommendationen.



2 § Ansvarar ett kredit- eller ett viardepappersinstitut for en investeringsrekom-
mendation, ska den innehélla upplysning om att institutet stdr under Finansinspek-
tionens tillsyn.

Ansvarar nagon annan for rekommendationen och omfattas denne av sjilvregle-
ring, ska rekommendationen innehélla upplysningar om relevanta standarder eller
uppforandekoder.

3 kap. Informationskrav vid presentation av investerings-
rekommendationer

Allméinna bestimmelser

1 § En investeringsrekommendation ska presenteras sakligt och korrekt. Den som
ansvarar for rekommendationen ska se till att

1. fakta skiljs fran tolkningar eller annat som inte &r fakta,

2. kéllorna ar tillforlitliga, eller att det anges om de inte kan anses vara det,

3. det anges om prognoser dr pa kort eller lang sikt, och vilka vésentliga an-
taganden som dessa grundas pa, samt

4. det anges nir det dr fraga om en riktkurs och vilka visentliga antaganden som
denna grundas pa.

2 § Pa Finansinspektionens begéran ska den som ansvarar for en investerings-
rekommendation kunna visa att den ar rimlig, t.ex. genom att redovisa fakta, killor
och antaganden samt vilken eller vilka virderingsmetoder som har anvénts.

Sarskilda bestimmelser for foretag med huvudsaklig verksamhet att ta fram
investeringsrekommendationer

3 § Bestimmelserna i 4-5 §§ ska tillimpas av

1. foretag med huvudsaklig verksamhet att ta fram investeringsrekommendationer,
2. néarstaende juridisk person till ndgon som anges under 1, och

3. den som pa grund av anstillning eller uppdrag arbetar for ndgon som anges i 1
eller 2.

4 § En investeringsrekommendation ska innehélla information om

1. samtliga vésentliga killor,

2. vilka vésentliga antaganden och vérderingsmetoder som ligger till grund for vir-
deringen av det finansiella instrumentet eller emittenten,

3. planerade uppdateringar av investeringsrekommendationen,

4. vasentliga forandringar av tidigare meddelad bevakningspolicy,

5. datum for nér investeringsrekommendationen forst sldpptes for spridning,

6. datum och tid for angivna priser pa det finansiella instrumentet, samt

7. eventuell avvikelse frén en tidigare ldamnad investeringsrekommendation som
har lamnats under de senaste tolv manaderna.

5§ En investeringsrekommendation ska &ven innehélla en tydlig forklaring av re-
kommendationens innebord med avseende bland annat pé dess tidshorisont och de
risker som &r forknippade med en investering.
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Allmdnna rad

For investeringsrekommendationer som har en mycket kort tidshorisont far
uppgifter som avses i 4 § 1 och 2 samt 5 § ldmnas pa annat sitt. Detta forut-
sétter dock att informationen ar latt tillgédnglig for allmdnheten och att det 1
rekommendationen hénvisas till var denna information kan aterfinnas. Om
det ar lampligt kan den héllas tillgénglig p&4 den ansvariges webbplats.

4 kap. Redovisning av ekonomiska intressen och intressekonflikter

Allméinna bestimmelser

1§ En investeringsrekommendation ska innehélla information om forhallanden
som kan forvéntas paverka dess objektivitet. Det ska sérskilt anges om

1. den som utarbetat eller ansvarar fér rekommendationen eller ndgon nérstdende
juridisk person har ett vésentligt ekonomiskt intresse i det finansiella instrument
som rekommendationen avser, eller

2. det finns en vésentlig intressekonflikt i férhallande till den emittent som investe-
ringsrekommendationen avser.

Allmdénna rad

For investeringsrekommendationer som har en mycket kort tidshorisont fér
uppgifter som avses i 1 § ldmnas pa annat sitt. Detta forutsétter dock att in-
formationen &r litt tillgénglig for allminheten och att det i rekommenda-
tionen hénvisas till var denna information kan aterfinnas. Om det ar lampligt
kan den hallas tillgdnglig pa den ansvariges webbplats.

Sérskilda bestimmelser for foretag med huvudsaklig verksamhet att ta fram
investeringsrekommendationer

2 § Bestdmmelserna i 3 § ska tillampas av

1. foretag med huvudsaklig verksamhet att ta fram investeringsrekommendationer,
och

2. nérstadende juridisk person till ndgon som anges under 1.

3 § En investeringsrekommendationen ska innehélla information som tydligt anger
om

1. den som utarbetat en investeringsrekommendation innehar aktier i emittenten,
om innehavet uppgar till mer dn 5 procent av det totala aktiekapitalet, eller

2. emittenten innehar aktier i den juridiska person som har utarbetat rekommen-
dationen, om innehavet uppgér till mer &4n 5 procent av det totala aktiekapitalet,

3. det finns andra betydande ekonomiska intressen i forhallande till emittenten,



4. den som utarbetat rekommendationen eller ett ndrstdende foretag, d&r marknads-
garant eller tillhandahéller likviditet for emittentens finansiella instrument,

5. den som utarbetat rekommendationen eller ett nirstiende foretag, under de
senaste tolv manaderna har forvaltat eller deltagit i forvaltningen av ett offentligt
erbjudande betriffande emittentens finansiella instrument,

6. den som utarbetat rekommendationen eller ett nirstaende foretag, ar part i ett an-
nat avtal med emittenten som avser ett sa kallat corporate finance-uppdrag, dock
under forutsittning att detta inte medfor att konfidentiell affarsinformation avslojas
och att avtalet géllt under de senaste tolv ménaderna eller under samma period gett
upphov till betalning eller 16fte om betalning av erséttning, och

7. den som utarbetat rekommendationen eller ett nirstiende foretag, har ingatt ett
avtal med emittenten om att ta fram rekommendationen.

Sarskilda bestimmelser for kreditinstitut och virdepappersinstitut

4 § Bestimmelserna i 5-7 §§ ska tillimpas av kreditinstitut och virdepappers-
institut.

5§ En investeringsrekommendation ska innehélla upplysningar om de organisa-
toriska och administrativa regler som inréttats for att forebygga och undvika
intressekonflikter.

6 § En investeringsrekommendation ska innehalla upplysningar om hur manga av
de rekommendationer kredit- eller vardepappersinstitutet ldmnat under de senaste
tolv manaderna som dr kop-, behéll-, respektive séljrekommendationer eller mot-
svarande. Informationen ska uppdateras dtminstone varje kvartal.

Om institutet har tillhandahallit emittenter vadsentliga radgivningstjanster inom sa
kallad corporate finance under de senaste tolv manaderna, ska information lamnas
om hur manga av dessa som motsvarar kategorierna som anges i forsta stycket.

7 § Det ska i investeringsrekommendationen anges om den som deltagit i ut-
arbetandet av rekommendationen erhéllit erséittning som &r knuten till ett sa kallat
corporate finance uppdrag fran den emittent som rekommendationen avser.

Om en sadan person dessutom forvirvat aktier i emittenten ska personen, om upp-
draget géller att medverka vid ett offentligt erbjudande, ange dels tidpunkten for
forvarvet, dels till vilket pris aktierna forvarvats.

Uppgifterna ska dock enbart redovisas om aktierna forvirvas efter det att uppdraget
erhélls, men innan erbjudandet offentliggors.

Allmdnna rad

For investeringsrekommendationer som har en mycket kort tidshorisont far
uppgifter som avses i 5-7 §§ ldmnas pa annat sitt. Det forutsitter dock att
informationen &r litt tillgdnglig for allménheten och att det i rekommen-
dationen hénvisas till var denna information kan aterfinnas. Om det é&r
lampligt kan den héllas tillgénglig p&4 den ansvariges webbplats.
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5 kap. Spridning av investeringsrekommendationer som utarbetats av
nagon annan

Allméinna bestimmelser

1 § En investeringsrekommendation kan spridas i oférdndrad, fordndrad eller sam-
manfattad form av ndgon annan dn den som har utarbetat rekommendationen.

Den som sprider en investeringsrekommendation som utarbetats av ndgon annan,
ska se till att den innehéller tydlig information om vem som sprider den.

2 § Om ett kredit- eller ett virdepappersinstitut eller en fysisk person som p.g.a.
anstillning eller uppdrag arbetar for ett sddant institut, sprider en investerings-
rekommendation som har utarbetats av nadgon annan, ska rekommendationen inne-
halla en upplysning om att institutet star under Finansinspektionens tillsyn.

Om investeringsrekommendationen inte tidigare har spridits till allmidnheten ska
dessutom bestammelserna i 4 kap. 3—7 §§ tillimpas.

Visentligt indrade investeringsrekommendationer

3 § Har en investeringsrekommendation som utarbetats av ndgon annan &ndrats
visentligt i samband med att den sprids till allménheten, ska detaljerade upplys-
ningar lamnas om vilka dndringar som har gjorts.

Har inriktningen &ndrats t.ex. genom att en kdprekommendation &ndrats till en
behall- eller siljrekommendation, ska bestimmelserna i 2-3 kap. samt 4 kap. 1 §
foljas.

Om dndringen har gjorts av ett kredit- eller ett virdepappersinstitut eller av en
fysisk person som &r anstélld av institutet, ska dven bestdimmelserna i 4 kap. 3—7 §§
foljas.

4 § Sprider ett kredit- eller ett vardepappersinstitut eller en annan juridisk person
en investeringsrekommendation som é&ndrats vdsentligt, ska denne ha interna regler
som sékerstéller att mottagaren fér tillgéng till

— dels den ursprungliga rekommendationen,

— dels information om vem som utarbetat eller ansvarar for rekommendationen
samt om intressen och intressekonflikter som ror den som utarbetat eller ansvarar
for informationen.

Detta giller dock endast under forutséttning att den ursprungliga rekommen-
dationen har offentliggjorts.

Sammanfattning av investeringsrekommendationer

5§ Den som sprider en sammanfattning av en investeringsrekommendation som
utarbetats av ndgon annan, ska se till
1. att sammanfattningen ar tydlig och inte vilseledande, samt
2. att den anger kéllor, samt var man kan fa tillgang till uppgifter i samband
med dessa, forutsatt att de &dr offentligt tillgéngliga.
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Dessa foreskrifter och allménna rad trader i kraft den 1 juli 2005.

INGRID BONDE

Carina Larsson



