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Kunskapskravens funktion

Kunskap dr en farskvara och darfor ska alla licenshavare varje ar géra en arlig kunskapsuppdatering
(AKU) inom dmnen som SwedSecs prévningsndmnd har slagit fast. Kunskapskraven definierar den
kunskap, som krévs som ett komplement till licensieringstestet av SwedSecs licenshavare. De ska ge
en Overblick 6ver vad som forvantas av licenshavare med olika befattningar. Kunskapskraven ska
fungera som stdd vid utformning av utbildningar och uppgiftskonstruktion. Det &r varje utbildnings-
anordnares uppgift att tolka kunskapskraven och skapa en relevant och pedagogisk utbildning.

Milgruppsanpassning

SwedSec har ett system med yrkesanpassade licensieringstester. Aven AKU ska vara anpassad till
yrkesroll. AKU 2016 innehéller totalt nio &mnen. Licenshavaren ska genomféra minst sex, for yrket
relevanta, amnen for att bli godkand p& AKU 2016. | tabellen nedan beskrivs vilka dmnen som
licenshavare i respektive malgrupp rekommenderas att genomfora.

Amne Ledningoch  Radgivare®  Specialister”
kontroll-

funktioner®
Marknadsmissbruk X X X
Whistle blowing X X X
Lagrantemiljo X X X
Aktuella finansiella instrument X X
Sékerhetsrutiner, falsk e-post m.m. X X
Ravaru- och valutamarknaden X X
UCITS V — sanktioner mot styrelse och VD X
Foretagsvardering X
Skatt och familjejuridik X

A Personer som arbetar med olika lednings- och kontrollfunktioner inom vardepappersmarknaden, t.ex. verk-
stéllande direktdrer och andra ansvariga chefer, compliance officers samt vissa befattningar inom riskkontroll
och andra kontrollfunktioner.

B Personer som arbetar med finansiell radgivning till konsumenter eller investeringsradgivning till kunder
och/eller personer som arbetar med forsakringsformedling och ger rad om livférsakringar med sparmoment, t.ex.
privatradgivare, foretagsradgivare och Private Banking-radgivare.

© Personer som arbetar inom olika typer av specialistfunktioner inom vardepappersomradet, t.ex. fond- och
portfoljforvaltare, analytiker och aktieméaklare.

Kognitiva nivaer

| beskrivningen till varje &mne framgar vilken kognitiv niva licenshavaren forvantas ha uppnatt efter
att ha genomfort kunskapsuppdateringen. | tabellen nedan beskrivs olika kognitiva nivaer.



Niva Forklaring

Kanna till (K) Licenshavaren ska kanna till och komma ihag begrepp, definitioner
och faktauppagifter.

Forsta (F) Licenshavaren ska forsta och kunna forklara olika samband och
sammanhang.

Tillampa (T) Licenshavaren ska kunna anvénda till exempel formler, regler, lagar

och metoder.




Amnen AKU 2016

Marknadsmissbruk

Den [2 juli 2016 (osékert datum)] trader en rad andringar i reglerna om marknadsmissbruk i kraft. |
sak ar det inte fraga om nagra storre andringar — det ar fortfarande forbjudet for den som har tillgang
till insiderinformaton att handla med vérdepapper eller att réja informationen och otillborlig mark-
nadspaverkan (eller marknadsmanipulation som det numera heter) ar fortfarande férbjudet.

Licenshavaren ska dock kénna till att insiderhandel och marknadsmanipulation som sker av oakt-
samhet numera bestraffas med administrativa sanktioner och att utredning samt lagforing i dessa fall
hanteras av Finansinspektionen. Uppsatliga brott hanteras dock som tidigare av aklagare. Licens-
havaren ska ocksa kanna till vilka de administrativa sanktionerna &r och hur de beslutas.

Vidare ska licenshavaren kéanna till bestimmelserna i marknadsmissbruksférordningen (férordning
(EU) nr 596/2014) om preventiva och utredningsunderlattande atgarder, namligen:
o marknadsplatsoperatdrernas och vérdepappersinstitutens skyldigheter vad galler marknads-
dvervakning,
o skyldigheten att fora insiderforteckningar,
o emittenters skyldighet att offentliggéra insiderinformation och
o |edande befattningshavares anmalningsskyldighet avseende transaktioner.

Licenshavaren ska dven kanna till huvuddragen i reglerna om otillborlig marknadspaverkan/marknads-
missbruk, i enlighet med bilaga 1 — Otillborlig marknadspaverkan/marknadsmanipulation.

Ytterligare information finns i SOU 2014:46 [se dven proposition nar den kommer]

Whistle blowing

Syftet med sérskilda rapporteringssystem, s.k. visselblasarsystem” dr att géra det mojligt for i forsta
hand samtlig personal att utan radsla for repressalier kunna rapportera om allvarliga handelser i det
foretag dér de ar anstéllda, t.ex. overtradelser av viktiga regler. Bestimmelser om detta finns redan for
kreditinstitut (t.ex. banker) och vérdepappersbolag och sedan [mars 2016 (osékert datum)] &ven for
fondbolag.

Licenshavaren ska kanna till att reglerna om visselblasarsystem innebér att:
e bade banker och fondbolag samt dven Finansinspektionen ska ha system for visselblasning
e anmalarens identitet ska skyddas, och att anmalaren inte ska drabbas av repressalier fran
arbetsgivaren

Ytterligare information finns i prop. 2013/14:228 s. 243 ff. och SOU 2015:62.

Lagrantemiljo

Sedan en tid tillbaka upplever stora delar av varlden laga eller till och med negativa rantor, och
dessutom pekar manga prognoser pa att de laga rantorna kan komma att bestd en langre tid. For den
som ska placera pengar far detta naturligtvis konsekvenser, en del helt uppenbara genom exempelvis
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att rantan pa kontot &r noll, andra lite svarare att forstd, men minst lika viktiga att ta hansyn till i
radgivningen och framtagandet av sparprodukter. Ett par exempel pa produkter som paverkas av det
laga rantelaget ar korta rantefonder och strukturerade produkter.

Fonder som placerar i huvudsak i ranteinstrument med lag risk och kort I6ptid riskerar att ge en lag
eller negativ avkastning efter avgifter. Genom att fordndra fondens satt att forvalta kapitalet, exempel-
vis genom att placera i obligationer med lagre kreditkvalitet eller i instrument med langre I6ptider,
skapas visserligen mojligheter till en hogre avkastning, men samtidigt 6kar normalt sett &ven risken.
Licenshavaren ska forstd pa vilket satt risknivan i korta rantefonder och liknande placeringar kan
komma att paverkas av denna typ av forandringar i placeringsinriktningen.

Strukturerade produkter, framforallt med korta I6ptider, helt kapitalskyddade varianter eller i mark-
nader med hogvolatilitet, kan bli svarare att skapa utan att samtidigt addera andra icke onskvérda
egenskaper som kan begransa méjligheten till avkastning. Ett par exempel ar aktiekorgar med fast
utveckling pa nagra av innehaven eller produkter med kopplingar till index vars avkastning utan
utdelningar historiskt varit liten. Licenshavaren ska ké&nna till att vissa strukturerade produkter som
tidigare har gett hdga avkastningar kan fa en forvantad avkastning och/eller risk som ar annorlunda &n
den historiska sa lange det laga rantelaget bestar.

Ytterligare en aspekt av det laga rantelaget ar naturligtvis paverkan pa den svenska ekonomin som hel-
het. Rikshanken forsoker genom den historiskt laga rantan skapa en hogre inflation i Sverige. Licens-
havaren ska kanna till de huvudsakliga argumenten som Riksbhanken ger for den foérda penning-
politiken, men ocksa de farhdgor som finns for att den laga réntan kan leda till "tillgdngsprisbubblor”
pa framst bostadsmarknaden och aktiemarknaden.

Licenshavaren ska darfor forsta hur ansvarsfordelningen for den finansiella stabiliteten numera ser ut
mellan Riksbanken och Finansinspektion, och kanna till vilka olika typer av atgarder som har fore-
slagits for att motverka en oonskad utveckling av bostadspriserna i Sverige pa langre sikt. Sarskilt vik-
tigt i detta sammanhang ar att forsta hur ett eventuellt amorteringskrav och/eller minskade ranteavdrag
kan komma att paverka olika typer av hushalls ekonomiska situation.

Aktuella finansiella instrument

Under senare tid har det blivit allt vanligare att foretag forsoker finna nya finansieringsalternativ till
traditionell bankupplaning, nyemission av stamaktier och traditionella obligationer. Parallellt har dven
intresset fran investerare som soker stabil avkastning Okat i takt med att rantorna sjunkit. Licens-
havaren ska kanna till dessa nya former och forsta och kunna forklara deras egenskaper.

Preferensaktier
En preferensaktie &r som alla aktier i grunden en finansieringskalla till ett aktiebolag. Det som framfor

allt kannetecknar en preferensaktie ar att den ger fortur till utdelning, vilket lockat manga att kopa
dessa aktier inte minst under senare tid dar jakten pa sakra utdelare accelererat. Férutom forturen till
utdelning har dven stamaktiedgarna mojlighet att besluta om att bolaget ska lésa in preferensaktie-
agarna till ett givet pris. Bolagets stamaktiedgare kan med andra ord kopa in aktier pa marknaden med
rabatt mot priset pa stamaktien givet att bolaget har likvida medel och inte énskar betala ut nagon ut-
delning. Bolaget har aven majlighet att inte lamna nagon utdelning alls, varfor avkastning inte ar
garanterad.



Licenshavaren ska forsta och kunna forklara egenskaperna hos en preferensaktie och vilka konsekven-
ser det kan fa nar man koper en preferensaktie, inte minst nar den aktuella kursen pa preferensaktien
Overstiger losenpriset.

Contingent Convertible Bonds (CoCo)
CoCos éar en typ av konvertibelt skuldebrev som framfor allt banker har bdrjat anvénda sig av. Till

skillnad fran en traditionell konvertibel, som kan konverteras till aktier efter en viss tid, konverteras
CoCo nar en specifik handelse intraffar, exempelvis nar aktiekursen faller under en viss niva.

Licenshavaren ska forsta egenskaperna hos en CoCo for saval bolaget som emitterat obligationen som
for investeraren av CoCo:n samt vilka effekter en konvertering far for saval investeraren som emit-
tenten.

Indexprodukter
Indexfonder och andra marknadsinstrument som féljer ett givet index har tidigare kopplats till de

vanligaste traditionella indexen som foljer utvecklingen pa merparten av bérsutvecklingen. Under
senare tid har det emellertid dykt upp andra varianter dar placeringen kopplas till delar av aktiemark-
naden med en viss typ av egenskap eller riskfaktor, exempelvis smabolag, lagt beta, momentum, value
eller kvalitetsbolag. Dessa nykonstruerade indexprodukter brukar som grupp bendmnas “smartbeta-
produkter”.

For en aktiv investerare som soker en viss typ av allokering i sitt sparande kan dessa produkter vara
bra alternativ. FOr den placerare som daremot soker en bred indexexponering kan valet av en
smartbeta-produkt innebédra en helt annan exponering an den Onskade, med foljd att investeraren
missar en del av den forvantade utvecklingen. Det ar darfor viktigt att forsta att ett index inriktat mot
en viss “faktor” 6ver tiden inte alltid ger en garanterat béttre avkastning 4n ett brett marknadsindex.

Licenshavaren ska kénna till begreppet smartbeta och vad det normalt sett innefattar for typ av place-
ringar samt forsta att breddningen av indexprodukter pa marknaden gor det viktigt att kanna till den
enskilda indexproduktens specifika egenskaper vad galler historiska och forvantade avkastningar och
riskexponeringar. Licenshavaren ska aven forsta att det ar viktigt att vara medveten om de kostnader
som en placering i den enskilda indexprodukten medfor.

Sakerhetsrutiner, falsk e-post m.m.

Det forekommer inte sillan att foretag/handlaggare och kunder har kontakt via e-post. Sadan kommu-
nikation &r ofta smidig och effektiv men dr ocksa i vissa situationer forenad med vasentliga risker. En
sadan risk ar att obehoriga personer far atkomst till sekretessbelagd information, exempelvis till foljd
av sékerhetsbrister i e-postsystems kommunikationsprotokoll. En annan risk &r att den som har skickat
e-post till foretaget/handldggaren inte &r den avsédndare denna utgor sig for att vara. Detta kan t.ex.
vara fallet om en postadress har hackats eller att ndgon har skapat falsk e-postadress som ar mycket
snarlik en kunds adress. Det kan forstas heller inte uteslutas att den manskliga faktorn medfor att ett e-
postmeddelande skickas till fel mottagare.

Om information skickas till en felaktig mottagare riskerar detta att dsidosatta banksekretessen. Om
asidosattandet har skett med avsikt sa ar det ett allvarligt brott, men det ar sjalvklart allvarligt &ven om
det sker av misstag. Om foretaget inte sékerstaller att en kund bakom ett e-postmeddelande &r den
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vederbérande utger sig for att vara kan detta std i motsats till foretagets behov' av att kontrollera iden-
titeten hos den person som ldmnar ett uppdrag. Om den “riktiga” kunden eller ndgon annan drabbas
kan detta aven leda till att foretaget maste ersatta den drabbade. Brister i foretagets informations-
sakerhet kan dven leda till att foretaget drabbas av sanktioner fran Finansinspektionen. Mot denna bak-
grund har foretagen darfor i allménhet interna regler som forbjuder eller begrénsar de anstalldas rétt att
ta emot uppdrag eller att skicka konfidentiell kundinformation via oskyddad e-post. En anstalld som
bryter mot sadana regler riskerar att drabbas av arbetsrattsliga atgarder och av sanktioner fran
SwedSecs disciplinnamnd (som ocksa har behandlat sadana arenden vid flera tillfallen).

Licenshavaren ska kanna till de grundlaggande krav som stélls pa foretagen och dess anstallda nar det
géller rbjande av sekretessbelagd information. Licenshavaren ska &ven ké&nna till vilket behov
foretagen har av att identifiera kunder i de fall da ett uppdrag utforts pa distans och da forfarandet inte
tcks av penningtvattslagen. Licenshavaren ska dven kénna till vilka risker oskyddad e-post medfor
nar det galler att efterleva dessa krav.

Lasanvisning:
SwedSecs vagledning — SwedSecs disciplinndmnds beslut 2013:14, 2014:16, 2014:19 och 2015:06.

Ravaru- och valutamarknaden

| tidigare ars kunskapskrav har ravaru- och valutamarknaden endast behandlats oversiktligt. I gallande
kunskapskrav for licensieringstest for specialister har omradet getts storre utrymme, vilket ar naturligt
inte minst med tanke pa att saval ravaru- som valutahandeln dagligen omsatter mycket stora belopp.
Handeln som sker i dessa finansiella instrument ar dessutom en forutséttning for att en fysisk handel
med de underliggande tillgangarna ska fungera pa ett smidigt satt.

Isolerat skapar valutamarknaden ingen avkastning utan hér handlar det om en relativ prisséttning av
olika valutor och vilken syn man har pa denna relativa utveckling. Vad ett korrekt pris pa en valuta ska
vara i jamforelse med en annan valuta finns det flera olika ekonomiska teorier for, baserade pa sadana
makroekonomiska faktorer som inflationsskillnader, rénteskillnader och betalningsfléden. Historiskt
har man till exempel sett att valutor med hdg ranta har tenderat att i genomsnitt utvecklas starkare én
valutor med Iag ranta, men de kortsiktiga valutakurssvangningarna har samtidigt manga ganger varit
mycket hoga. Denna volatilitet innebar att det ofta finns skal for saval foretag som investerare att
kurssékra sin valutaexponering men det innebdr &ven att det finns méjligheter till 6kad avkastning for
den spekulativa handlaren.

Ravarumarknaden styrs i grunden av priset pa en fysisk tillgdng som antingen har vuxit pa jorden, sa
kallade ”soft commodities” (kaffe, vete, sojabonor m.m.) eller har himtats upp fran jorden (olja, guld,
koppar m.m.). Daremot ar den direkta handeln med verkliga fysiska ravaror relativt liten och mycket
illikvid jamfort med handeln i olika typer av finansiella instrument kopplade till priserna pa de under-
liggande ravarorna.

Licenshavaren ska kanna till de vanligast forekommande varianterna av dessa finansiella instrument
och hur de kan anvéndas. Licenshavaren ska vidare kunna forklara hur en kund kan skydda sig mot

! Den identitetskontroll som avses i detta avsnitt syftar inte p& penningtvattsreglerna (aven om forfarandet for att
kontrollera identiteten ofta torde vara snarlika). Enligt penningtvattslagen har foretaget i vissa specifikt angivna
fall en uttrycklig skyldighet att kontrolla kunden identitet, for att motverka penningtvatt.


http://www.swedsec.se/disciplinarenden/swedsecs-vaegledning-foer-anmaelan-av-regeloevertraedelser/

oonskad prisutveckling pa en ravara eller en valuta och hur en kund kan dra nytta av sin marknadstro
utan att sjalv dga den underliggande tillgangen. Licenshavaren ska forsta de risker och ovriga egen-
skaper en placering i ett finansiellt instrument kopplade till ravaru- eller valutamarknaden innebéar for
kunden, saval vad galler standardiserade instrument som icke-standardiserade instrument med inbygg-
da belaningsmultiplar (havstanger). Vidare ska licenshavaren forsta hur saval prisutvecklingen pa den
underliggande varan (valutan eller ravaran) som instrumentets utformning paverkar det enskilda
instrumentets I6pande vérde.

UCITS V - sanktioner mot styrelse och VD

Sedan maj 2015 kan styrelseledamoter och VD (samt ersattare for dessa) i kreditinstitut (banker)
personligen aldggas administrativa sanktioner. Detta kan bli aktuellt om kreditinstitutet har begatt en
allvarlig dvertradelse av reglerna for verksamheten och Overtradelsen har orsakats av en styrelse-
ledamots eller VD:s grova vardsloshet eller uppsatliga agerande. Detsamma galler sedan [mars 2016
(osakert datum)] aven for styrelseledamoter och VD i fondbolag.

Licenshavaren ska ké&nna till vilka forutsattningarna for personligt ansvar ar (allvarlig 6vertrédelse
samt uppsat eller grov oaktsamhet), vilka sanktioner som kan bli aktuella och hur sanktionerna
beslutas.

Ytterligare information finns i SOU 2015:62.

Foretagsvardering

Den enklaste modellen for aktievédrdering dr utdelningsmodellen, eller ”Dividend Discount Model”
(DDM), dér aktiens varde dr det diskonterade nuvéardet av samtliga framtida forvéntade utdelningar.
Utdelningsmodellen kan darfor ses som en slags kassaflddesmodell, dar kassaflodet ar lika med utdel-
ningen. | praktiken &r det dock huvudsakligen en annan typ av kassaflodesmodell som anvands av
marknadens aktorer for aktie- och foretagsvirdering, ndmligen “Discounted Cash Flow Model”
(DCF). I denna modell &r kassaflodet i fraga ett “fritt kassaflode”, som inte dr samma sak som utdel-
ningen. Forenklat kan man séga att utdelningsmodellen vérderar foretagets egna kapital direkt, med
avkastningskravet pa eget kapital som kapitalkostnad, medan DCF varderar det egna kapitalet indirekt,
med en végd kapitalkostnad som avkastningskrav.

Licenshavaren ska forsta de huvudsakliga likheterna och skillnaderna mellan utdelningsmodellen och
DCF-modellen. Licenshavaren ska forsta begreppen fritt kassafldde, enterprise value, nettoskuld och
horisontvarde. Licenshavaren ska dven forsta kapitalkostnadens betydelse i varderingssammanhang,
forsta begreppet vagd kapitalkostnad och vilka dess ingdende komponenter &r. Licenshavaren ska
vidare forsta de viktigaste nyckeltalen for finansiell analys av foretag, sasom avkastning pa totalt, sys-
selsatt respektive eget kapital, rorelsemarginal, soliditet, skulds&ttningsgrad samt rantetdckningsgrad.



Skatt och familjejuridik

Skattenyheter
2016 trader en del dndringar ikraft inom skatteomradet under forutséttning att riksdagen fattar beslut
om dessa. Licenshavaren ska forsta dessa forandringar.

e Schablonbeskattningen pa investeringssparkonto och kapitalforsakring héjs fr.o.m. den 1
januari 2016. Schablonavkastningen ska beréknas genom att kapitalunderlaget multipliceras
med statslanerantan (den 30 november aret fore beskattningsaret) okad med 0,75 procent-
enheter, men schablonavkastningen ska anses vara minst 1,25 procent av kapitalunderlaget.

e Avdragsratt for forvaltningsavgifter i inkomstslaget kapital tas bort fr.o.m. den 1 januari 2016.

e Licenshavaren ska kanna till de nya reglerna for pensionssparavdrag, aterkop av pensions-
forsékring och fortida avslut av individuellt pensionssparkonto.

Avdraget for privata pensionsforsakringar och individuellt pensionssparande (IPS) sénktes
fran 12 000 kronor till 1 800 kronor per ar fran den 1 januari 2015. Fr.o.m. januari 2016 tas
avdraget bort, forutom for anstéllda som helt saknar pensionsratt i anstallning och skatt-
skyldiga som har inkomst av aktiv naringsverksamhet, som &ven fortsattningsvis far gora
avdrag med belopp som motsvarar 35 procent av inkomsten, dock hogst 10 prisbasbelopp.
Vidare hojs gransen for aterkop av pensionsforsakring och fortida avslut av pensionssparkonto
utan Skatteverkets medgivande till ett prisbasbelopp och tidsgrénsen for fortida avslut av pen-
sionssparkonto tas bort. Alla dvriga aterkop och avslut utan dispens slopas. For delvisa ater-
kop och fortida utbetalningar maste dispens inhdmtas fran Skatteverket, oavsett storleken pa
beloppet.

Ytterligare information finns i bilaga 2 - Pensionssparavdrag — 59 kap. inkomstskattelagen (IL).

Nya regler fér arv med internationell anknytning

Licenshavaren ska kénna till att sedan den 17 augusti 2015 galler nya regler for arv med internationell
anknytning. Fragor om arv kommer nu oftast provas i det land dar den avlidne bodde och enligt det
landets lag. Skatteverket hanterar ansokningar om sa kallat europeiskt arvsintyg.

Ytterligare information finns i bilaga 3 - Nya regler fér arv med internationell anknytning.

Regler avseende kvittning av kapitalvinster och kapitalférluster

Vid omplaceringar av vardepapper och fonder ska licenshavaren kunna tillampa reglerna om vad som
skattemassigt géller vid s.k. kvittning och skattereduktion. Vinster och forluster kvittas enligt sarskilda
regler och olika regler géller for privatpersoner och foretag.

Licenshavaren ska kunna tillampa reglerna.

Ytterligare information finns i bilaga 4 — Kvittningsregler.



Bilagor

Bilaga 1 — Otillborlig marknadspaverkan/marknadsmanipulation

I juli 2016 revideras reglerna om otillborlig marknadspaverkan/marknadsmanipulation, genom mark-
nadsmissbruksforordningen (MAR), som galler direkt i hela EU, och genom den svenska implementa-
tionen av det nya marknadsmissbruksdirektivet (MAD 11). Brottet otillborlig marknadspaverkan byter
da aven namn till marknadsmanipulation. De nya reglerna motsvarar i sak’ i stort de nuvarande reg-
lerna om otillborlig marknadspéaverkan. De tolkningar som gors nedan utgar fran den vedertagna tolk-
ningen av de nuvarande reglerna, vilken bor vara relevant &ven for de kommande reglerna.

Med marknadsmanipulation avses transaktioner, handelsorder och andra beteenden som ger eller kan
forvantas ge falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfrdgan och pris pa vérdepapper® eller
som laser fast priset pa ett eller flera vardepapper pa en onormal eller konstlad niva. Ett sadant
agerande utgor dock inte marknadsmanipulation om den som utférde handlingen kan visa saval att det
fanns legitima skal for agerandet som att agerandet foljer godtagen marknadspraxis.

Aven spridning av information via massmedia, inbegripet internet, eller p& annat satt, t.ex. genom
ryktesspridning, kan utgéra marknadsmanipulation, om spridningen ger sadana signaler eller laser fast
priset pa nyss beskrivet sétt.

Marknadsmanipulation genom handel

Reglerna traffar alla transaktioner och order och oavsett om de sker pa eller utanfor vardepappers-
marknaden. De falska eller vilseledande signalerna om tillgang, efterfragan och pris som avses torde,
som tidigare, omfatta senast betalt, kép- och séljkurs samt volym och omséttning i det aktuella véarde-
papperet. Med att en eller flera personers handel laser fast priset vid en onormal eller konstlad niva
kan exempelvis avse att flera personer i samrad upprepat och systematiskt handlar pa en marknads-
plats pa ett satt som medfor att de gor avslut mot varandra inom ett visst prisintervall och darigenom
uppratthaller denna prisniva (i en aktie som annars skulle rora sig uppat eller nedat).

I princip kan varje transaktion eller order pa en marknadsplats komma att paverka ett vardepappers
pris eller omsattning, atminstone i nagon man. Paverkan blir dock, som framgar av bestimmelsens
lydelse, otillaten forst om handeln vilseleder 6vriga investerare om priset eller omséttningen samt om
handeln strider mot godtagen marknadspraxis och saknar ett legitimt syfte.

Handeln kan misstankas vara vilseledande om pris eller omséttning avviker fran vad som hade gallt
om en normal marknadsutveckling hade fatt rada. Det &r inte mojligt att generellt definiera vad som ar
en normal marknadsutveckling. Utgangspunken ar dock att handeln maste framsta som motiverad och
rimlig utifran det radande marknadspriset och tillganglig information om det aktuella vardepapperet.

2 Genom de nya reglerna infors nytt sanktionssystem, som bland annat innebér att 6vertradelser som begas av
oaktsamhet utreds av Finansinspektionen och beivras med administrativa sanktioner medan dvertréddelser som
begas uppsatligen handlaggs av EBM och beivras med straffrattsrattsliga sanktioner. Detta behandlas inte har.

® Reglerna omfattar &ven spotavtal pd rdvarumarknaden samt &tgarder som péverkar berakningen av vissa
referensvarden. | denna beskrivning bortses fran dessa typer av marknadsmanipulation. Har behandlas heller inte
sadan handel som uttryckligen ar undantagen fran reglerna, dvs. handel i samband med vissa market maker-
uppdrag, aterkdpsprogram och stabiliseringsatgarder.
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Om inget vasentligt har intraffat rérande vardepapperet eller marknaden i stort &r det, nar det galler att
bedéma vad som &r det radande marknadspriset, ofta relevant att beakta kursutvecklingen (t.ex. hogst
och l&gst och volymvagd snittkurs) under den nérmaste tiden fore den aktuella transaktionen eller
orderldggningen. Det kravs inte att handeln faktiskt har vilselett marknaden utan racker att agerandet
typiskt sett medfor en risk for att marknaden ska vilseledas om priset eller omsattningen. Den som
handlar behover heller inte haft uppsat att paverka marknaden utan agerandet ar forbjudet redan om
denne insett, eller borde ha insett, att handeln medfort en risk for vilseledande.

Den godtagna marknadspraxis som omnamns i reglerna kan bara faststallas av den behdriga myndig-
heten, vilken i Sverige &r Finansinspektionen.

Det namnda kravet pé att all handel (som riskerar att vara vilseledande) méste ha ett legitimt syfte*
innebdr, sasom utgangspunkt, att handeln ska ha ett sjalvstandigt affarsmassigt syfte. Syftet med
handeln far exempelvis inte endast vara att paverka priset pa ett vardepapper. Detta galler i synnerhet
om den efterstravade prispaverkan i sin tur syftar till nagot som inte har med den aktuella transak-
tionens affarsméssighet att gora och som medfor en vinning for den som handlar, t.ex. att 6ka vérdet
pa ett redan befintligt innehav (varvid det yttersta syftet kanske ar att sakerstalla att innehavet utgor
tillracklig sakerhet for en skuld).

| vissa situationer finns det sarskilt stor anledning att ifragasatta om handel har ett affarsmassigt, och
darmed legitimt, syfte. Ett exempel pa en sadan situation ar nar transaktioner sker mellan tva konton
som ags eller kontrolleras av samma person. Detta kan vara fallet d&ven om det &r tva olika personer pa
kop- respektive saljsidan men dar dessa agerar i samforstand. Ett annat exempel ar att nagon driver
upp betalkursen i ett vardepapper med transaktioner om sma poster, for att kort darefter salja eller for-
soka sélja stora poster pa den hogre kursnivan. (Har kan erinras om att det ar majligt att kopa eller
sdlja en enda aktie.) Detta forfarande ar emellertid framst majligt i vardepapper med lag likviditet och
hog volatilitet. Ett tredje exempel ar att nagon systematiskt och frekvent saljer aktier for att omedelbart
darefter kopa tillbaka aktierna till ett hdgre pris och genom detta vésentligt 6kar omsattningen i aktien.
Ett ytterligare exempel ar om nagon lagger in kop- eller séljorder endast for att ge marknaden intryck
av att det finns ett stort kop- eller séljintresse i vardepapperet, i syfte att genomféra handel i motsatt
riktning. De falska orderna laggs ndra bésta sélj-/kbpkurs och ndr handeln i motsatt riktning val skett
avlagsnas de falska orderna.

Det kan forekomma att handeln har ett legitimt syfte trots att transaktionen eller ordern saknar ett
sjalvstandigt affarsmassigt syfte. Det kan t.ex. tdnkas att nagon har fullt legitima skal att kopa eller
sélja en mycket begransad post aktier. Med hénsyn till kundens courtagekostnader m.m. kan det ofta
ifrdgasattas om sadan handel ar affarsmassig. Trots detta kan syftet vara legitimt, t.ex. om syftet &r
séllja en smépost for att “rensa ut” dessa frén vp-kontot. Om sadan handel ska genomfdras bor man
dock — for att undga misstanke om manipulation — noga se till att handeln inte avviker fran radande
marknadspris eller pa annat satt riskerar att vara vilseledande.

Det forekommer att personer vill gora transaktioner som ytterst och huvudsakligen syftar till att
astadkomma en s.k. skattevandning, forst salja ett vardepapper med forlust, for att kort darefter kopa
tillbaka samma antal vardepapper av samma slag. Syftet ar da att astadkomma en forlust som kan

* Ett sddant krav finns dven i marknadsplatsernas s.k. handelsregler. Aven om en transaktion eller order inte &r
forbjuden enligt reglerna om marknadsmanipulation, t ex till foljd av att marknaden inte har blivit vilseledd, kan
agerandet strida mot handelsreglerna.
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kvittas mot redan uppkomna vinster (dven det omvanda forfarandet férekommer, dvs. att sélja med
vinst for att kunna kvitta denna mot tidigare uppkomna forluster). Det &r inte i sig forbjudet att gora
transaktioner som medfor en skattevandning eller andra skattefordelar. Att det yttersta syftet som
sadant ar legitimt medfor & andra sidan inte att sddan handel automatiskt ar undantagen fran reglerna
om marknadsmanipulation. Handeln maste alltsa aven i sadana fall framsta som motiverad och rimlig
utifrdn det rddande marknadspriset och tillganglig information om det aktuella védrdepapperet®.
Transaktioner som exempelvis avviker tydligt fran rddande marknadspris eller som sker med till
mycket omfattande och i vérdepapperet avvikande volymer riskerar darfor att betraktas som vilse-
ledande. Eftersom det da, med hansyn till prissattningen, saknas ett affirsmassigt syfte kommer
transaktionerna att sakna ett legitimt syfte.

Marknadsmanipulation genom informationsspridning

Marknadsmanipulation kan dven ske genom att nagon sprider information som kan forvantas ge falska
eller vilseledande signaler om tillgang och efterfragan pa ett vardepapper. | forsta hand avses har
spridande genom media eller internet, t ex genom lamnandet av falska och kurspaverkande uppgifter
pa chatt- och aktiesidor. En nyhet i de kommande reglerna &r att det nu uttryckligen klargors att
spridning av felaktiga eller partiska investeringsrekommendationer nu kan utgéra marknads-
manipulation. De som &r aktiva pa finansmarknaderna har enligt reglerna inte “ritt att fritt uttrycka
information som star i strid mot deras egen uppfattning eller battre vetande och som de vet eller borde
veta dr falsk eller vilseledande”.

Rapporteringsskyldigheten och meddelandeforbud

Vérdepappersinstitut och borser ar skyldiga att omgaende rapportera till Finansinspektionen om det
kan antas att en transaktion utgor eller har samband med otillborlig marknadspaverkan. Det racker
med en lag misstankegrad for att rapporteringsskyldigheten ska intrada. Ett foretag som har rapporterat
far inte roja for kunden eller for ndgon utomstaende att rapportering har skett. Den som bryter mot
dessa regler kan (fr.o.m. den 1 juli 2016) drabbas av sanktioner fran Finansinspektionen.

® Skattevandningar maste forstds dven vara korrekta rent skattemassigt. Detta behandlas inte har.

12



Bilaga 2 - Pensionssparavdrag — 59 kap. inkomstskattelagen (IL)

For vilka utgifter far pensionssparavdrag goras?

Pensionssparavdrag far goras for premier for pensionsforsakring som den skattskyldige ager och in-
betalningar pa pensionsspararens eget pensionssparkonto. Avdrag far daremot inte goras for forsakring
som forvarvats genom bodelning under aktenskapet utan att det pagatt ndgot mal om aktenskaps-
skillnad.

Aktuellt lagrum: 59 kap. 2 § IL

Vilka har ratt att géra pensionssparavdrag?

Né&r &ndringarna av avdragsratten trader i kraft den 1 januari 2016 (under forutséttning att riksdagen
fattar beslut om dessa) andras reglerna for pensionssparavdrag pa sa satt att endast skattskyldiga som
helt saknar pensionsratt i sin anstdllning samt skattskyldiga som har inkomst av aktiv narings-
verksamhet har ratt att géra pensionssparavdrag. Vidare kravs, som aven framgar ovan, att den skatt-
skyldiga &ger en pensionsforsékring och har betalat premier till denna eller &r pensionssparare enligt
lagen om individuellt pensionssparande och har gjort inbetalningar pa ett eget pensionssparkonto.
Slutligen stalls ett krav pa att den skattskyldiga ar obegransat skattskyldig.

Aktuellt lagrum: 59 kap. 2, 5 och 16 88 IL

Vad innebir “helt saknar pensionsritt i sin anstillning”?

Beddmningen om en person helt saknar pensionsrétt i sin anstallning och darmed ar beréttigad till
pensionssparavdrag ar restriktiv. FOr att en person ska anses helt sakna pensionsratt i sin anstéllning
kravs att personen under beskattningsaret inte innehaft nagon anstéllning dar tjanstepension tjanats in,
varken innevarande ar eller tidigare i anstallningen. Intjanandet av tjanstepension ska vidare beaktas
aven om anstallningen som berattigade till tjanstepension avslutats under aret. Daremot hindrar inte att
en person under tidigare ar haft andra anstallningar med pensionsratt att denne under ett senare
beskattningsar kan anses helt sakna pensionsrétt i anstallning. Bedomningen tar saledes endast sikte pa
den anstéllning den skattskyldiga innehar aktuellt beskattningsar, d&ven om hansyn da tas till samtliga
ar som den anstallningen varat.

Vigledande rattsfall: RA 2005 ref. 15, RA 2007 ref. 76, HFD Mal nr 4207-14.

Vad innebé&r aktiv naringsverksamhet?

For att naringsverksamheten ska beddmas som aktiv krévs att den skattskyldiga personen arbetat i
verksamheten i inte ovasentlig omfattning. Aktivitetskravet innebér att personen ska ha &gnat minst en
tredjedel av vad som &r att jamstalla med en heltidsanstallning at sin verksamhet. Kravet ar emellertid
inte absolut utan kan jamkas med héansyn till omstandigheter. En person som innehar en anstéllining
men bedriver verksamhet vid sidan om, som i huvudsak baseras pad egen arbetskraft, anses regel-
massigt uppfylla aktivitetskravet. Om den skattskyldiga istéllet till stérsta del upptrader som finansiar i
en naringsverksamhet anses naringsverksamheten vara passiv och nagot pensionssparavdrag medges
ej. Exempel pa sadan verksamhet ar forvaltning av hyreshus, arrendeintakter och intakter fran upp-
latelse av avverkningsratter. Bedrivs naringsverksamheten i flera verksamhetsgrenar sa ska bedom-
ningen av om naringsverksamhet ar aktiv eller ej géras pa den sammantagna verksamheten.

Hur stort avdrag far en skatteskyldig géra?

Avdraget far avse 35 procent av inkomsten, dock max 10 prisbasbelopp (2015 utgjorde detta 445 000
kr).

Aktuellt lagrum: 59 kap. 5 § IL
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Vad beraknas pensionssparavdraget pa?

Pensionssparavdraget berdknas pa den skattskyldiges avdragsgrundande inkomster for innevarande
eller foregaende beskattningsar.

Aktuellt lagrum: 59 kap. 3 8 IL

Hur berdknas pensionssparavdraget for aktiv naringsverksamhet?

Med avdragsgrundande inkomster ska forstds Gverskottet av aktiv naringsverksamhet beraknad fore
avdrag for eget pensionssparande, sarskild loneskatt pa pensionskostnader avseende sadant sparande
och fore avsattning for egenavgifter. Alla dvriga intékts- och avdragsposter i naringsverksamheten,
positiv/negativ rantefordelning, aterforing eller avsattning till periodiseringsfond samt 6kning eller
minskning av expansionsfond ska paverka berdkningen av 6verskottet i naringsverksamheten och dar-
med underlaget for berakning av pensionssparavdrag. Vidare far avdraget fritt fordelas mellan de
aktiva naringsverksamheterna, men sammantaget inte éverstiga det avdrag som hade kunnat géras om
inkomsten avsett en enda néringsverksamhet.

Aktuella lagrum: 59 kap. 4-6 8§ IL

Né&ringsverksamhet i utlandet

Sjalvstandig naringsverksamhet som bedrivs utomlands anses alltid som passiv naringsverksamhet.
Detta innebar att nagot pensionssparavdrag inte kan medges eftersom passiv naringsverksamhet inte
kan ligga till grund for pensionssparavdrag. Ett undantag fran detta foreligger emellertid om det ror sig
om en sjalvstandig naringsverksamhet i ett EES-land. Om denna skulle ha varit en aktiv narings-
verksamhet om den hade bedrivits i Sverige ar dverskottet av denna verksamhet avdragsgrundande.
Om verksamhet bedrivs saval i Sverige som sjalvstandigt i ett annat EES-land gors en gemensam
beddmning av hela verksamheten for att bestimma om den &r aktiv eller passiv, likt reglerna nar nagon
bedriver flera naringsverksamheter i Sverige.

Aktuella lagrum: 2 kap. 23 8 IL, 59 kap. 4 § IL

Mojligheter till dispens for pensionssparavdrag

Skatteverket far meddela dispens om det finns sérskilda skal. Detta kan ske bland annat da den skatt-
skyldiga i huvudsak saknar pensionsratt i anstélining, nar naringsverksamheten upphor direkt eller
indirekt och den skattskyldiga under verksamhetstiden inte hunnit skaffa sig betryggande pensions-
skydd, om ett dodsbo av Skatteverket beviljats teckna pensionsforsakring och i vissa fall for begrénsat
skattskyldiga.

Aktuella lagrum: 59 kap. 8-12, 16 8§ IL
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Bilaga 3 — Nya regler for arv med internationell anknytning

I Sverige géllde fore den 17 augusti 2015 att medborgarskapet styrde vilket lands lag som skulle
tillampas vid fordelning av hur arv fordelas. For att underldtta internationella arv och testamenten
inférde EU och Sverige den 17 augusti 2015 en ny férordning med gemensamma regler. Den tillampas
i alla EU-lander utom Danmark, Storbritannien och Irland.

Den gar ut pa att lagen i det landet dar man bor kommer att styra hur arvet fordelas dvs. om den av-
lidne hade hemvist i Sverige ska ocksa svensk lag tillampas. Om det av samtliga omstandigheter fram-
gar att den avlidne vid sin dod uppenbart hade narmare anknytning till ett annat land, ska dock lagen i
det landet tillampas i stéllet.

Genom arvsforordningen infors dven en mojlighet for en person att vélja vilket lands lag som ska
tillampas pa arvet efter honom eller henne. En person kan genom ett sarskilt lagvalsforordnande i ett
testamente ange att lagen i det land d&r han eller hon &r medborgare vid tidpunkten for sitt val eller vid
sin dod ska tillampas pa arvet. Det ar inte mojligt att valja nagot annat lands lag an medborgarskaps-
landets.

En annan nyhet ar att det kommer att inféras ett europeiskt arvsintyg. Det europeiska arvsintyget avser
att effektivisera arvsarenden genom att ge berdrda personer, sdsom arvingar, testamentstagare, testa-
mentsexekutorer och boutredningsman, ett enkelt satt att visa sin stallning och befogenheter i en annan
stat, dar t.ex. kvarlatenskapen ar belagen. Arvsintyget ar inte ett obligatoriskt dokument och avser inte
heller att ersatta nationella dokument som anvands for liknande dndamal i medlemsstaterna. Ett arvs-
intyg ska galla i anslutna medlemsstater utan att det kravs nagot sarskilt forfarande. Skatteverket ut-
fardar efter ansokan arvsintyg i Sverige. Ansokan ar avgiftsbelagd.

Forordningen galler inte fragor om arvskatt. De regleras &ven fortsattningsvis av den nationella
lagstiftningen.
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Bilaga 4 - Kvittningsregler

Kvittningsregler for fysiska personer

Vid forsaljning av vardepapper tas vanligtvis hela kapitalvinsten upp till beskattning medan en kapital-
forlust normalt dras av med 70 procent av forlusten. Fran huvudregeln att bara 70 procent av forlusten
ar avdragsgill finns flera undantag.

Kapitalforlust pa marknadsnoterade delagarratter (exempelvis aktier, aktieindexobligationer, aktie-
fonder och blandfonder men inte andelar i rantefonder, innehallande 100 procent rantebarande papper i
SEK) far dras av i sin helhet fran kapitalvinster pa motsvarande tillgangar. Forluster pa marknads-
noterade rantefonder, som innehar enbart fordringsratter utstallda i svenska kronor, far alltid dras av
till 100 procent mot Ovriga kapitalvinster. Dock galler inte tvartom, dvs. en kapitalforlust pa en
marknadsnoterad del&garrétt (exempelvis aktier, aktieindexobligationer, aktiefonder, blandfonder) kan
bara kvittas till 70 procent mot en kapitalvinst pa en marknadsnoterad rantefond.

For fonder som innehaller bade fordringsratter i svenska kronor och i utlandsk valuta rapporteras
kapitalvinster och forluster pa samma satt som for aktiefonder men mot bakgrund av EU rétten kan
man yrka i deklarationen att forlusten ska utgéra en rénteutgift.

Gamla uppskov pa aktier exempelvis AstraZeneca kan utnyttjas for kvittning utan att aktien saljs och
kvittas mot forluster pa exempelvis andra aktier. Eventuellt uppskov finns angivet pa bilagan till
deklarationen varje ar. Kvittningen gors i deklarationen.

For onoterade andelar far i stallet 5/6 av vinst och forlust kvittas till 100 procent. Pa kapitalvinst eller
kapitalforlust pa onoterade kvalificerade (famansbolag) andelar far 2/3 av vinst och forlust kvittas mot
marknadsnoterade aktier till 100 procent.

Kan full kvittning inte ske av vinster och forluster, medges avdrag mot andra kapitalinkomster. Finns
fortfarande ett underskott efter avdrag, ar underskottet underlag for skattereduktion. Skattereduktionen
ar 30 procent av underskott pa hdgst 100 000 kronor. Om underskottet ar stérre & 100 000 kronor blir
reduktionen 30 procent for 100 000 kronor och 21 procent av beloppet 6ver 100 000 kronor. Under-
skott kan inte sparas till ett senare beskattningsar.

Kvittningsregler for juridiska personer

Aktier och liknande finansiella instrument som &gs av ett foretag delas skattemassigt in i kapital-
tillgangar och lagertillgdngar. Aktier och liknande finansiella instrument ar en lagertillgdng om det
agande foretaget yrkesmassigt bedriver handel med vardepapper. Omséttning av sadana lagertillgangar
beskattas enligt de vanliga reglerna for naringsverksamhet. Aktier och liknande finansiella instrument
som inte ar lagertillgangar ar kapitaltillgangar.

For kapitaltillgangar galler att vinster ar skattepliktiga. Forluster som uppkommer far bara dras av mot
vinster pa andra aktier och liknande finansiella instrument (delagarratter). Till den del forlusterna inte
kan nyttjas far de rullas vidare till nasta ar och utnyttjas pa motsvarande satt. Detta brukar kallas att de
hamnar i aktiefallan (eller som den ocksa kallas kapitalvinstfallan).
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