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Abstract

This essay aims to analyse the Markets in Financial Instruments Directive, formally called MiFID, and
whether it improves the situation of the investor, the customer, on the market for securities. MiFID is
a directive from the European Union and was implemented by the member states in 2007. Besides
having the objective to harmonise the European financial market, the directive aims to increase

competition and efficiency among the markets in the member states.

After our initial reasearch in the area we choosed to do a textual analysis and divide the content of
MIFID into three main areas: trading venues, transparency and investor protection. These areas are
subsequently analysed in relation to the investor’s situation on the market for financial securities and
the overall question at issue is whether MIFID improves the situation of the investor. With the
purpose of coming to a conclusion on this main question, working questions are furthermore used to

support the progress of the essay.

The implementation of MiFID in the member states may be formally completed. However, in reality it
is, in our opinion, still an ongoing process. New trading venues are being established and the
responsible authorities in the member states are continuing their work and adresses shortages in the
market. By using relevant theories to support the analysis of the effects on for example competition,
transparency and investor protection we come to the conclusion that MiFID indeed improves the

situation of the investor on the market for securities.

Key words: MiFID, Market in Financial Instruments Directive, securities, financial instruments,

investor protection, transparency, trading venues, EU, European Union.
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1. Inledning

Efter en inledande presentation av dmnesomrdadet problematiseras MiFID-direktivet utifran tre
omrdden. De identifierade problemomrddena specifiseras ddrefter genom en modell i avsnittet om

uppsatsens fragestdllningar. Avslutningsvis behandlas uppsatsens avgrénsningar och struktur.

1.1. Bakgrund

Den europeiska integrationsprocessen &r standigt pagdende och utvecklingen efter andra
varldskriget till dagens allt mer ndra samarbete ar unik av sitt slag. Den har inte bara ritat om den
geografiska och politiska kartan i Europa utan den har ocksa forenat manga av kontinentens lander
till en stark ekonomi. Europeiska unionen, EU, omfattar idag 27 medlemslander och dess
sammanlagda befolkning nar nastan en halv miljard ménniskor. Delaktighet i EU innebér inte bara fri
rorlighet mellan medlemsstaterna fér medborgarna utan likasa fri rorlighet for varor, tjanster och
kapital. Vdgen mot en gemensam marknad stakades pa allvar ut i mitten av 1980-talet genom
Europeiska enhetsakten och har sedan dess varit en hornsten i de efterféljande férdrag som unionen
antagit, men det har ocksa varit en grundtanke for direktiv inom flera omraden, exempelvis for
Direktivet om Investeringstjinster, ISD'. Detta direktiv dmnade sitta ut spelreglerna for den
europeiska finansmarknaden men redan inom tio ar pekade allt mer pa ett behov av en revidering av
direktivet for att sidkra en integrerad finansiell marknad inom EU. Detta ansdgs nodvandigt for en
lyckad strategi om att trygga europeisk tillvixt och sysselsittning.” Denna process avslutades inte
forran ar 2007 da direktivet om marknader for finansiella instrument®, hadanefter benamnt MiFID,

slutligen implementerades i medlemsstaternas nationella ratt.

Att ha en lyckad strategi for tillvaxt och sysselsattning har séllan varit sa ndédvandigt som nu, da
Europa, liksom 6vriga varlden, har drabbats hart av en finansiell kris. Finanskrisen pavisade bland
annat hur 6msesidigt beroende samhalle och ekonomi &r av varandra och att en ekonomisk nedgang
snabbt sprider sig 6ver varlden. Finanskrisen hade ocksa en negativ inverkan pa vardet av finansiella
instrument och fick kurserna pa varldens borser att falla kraftigt. Manga investerare drabbades hart
av denna negativa utveckling och i ljuset av detta blir &mnesvalet for var uppsats relevant. Vikten av
regleringar och riktlinjer som sakrar dynamiken i de finansiella systemen blir allt mer patagliga,
sarskilt ur investerarens perspektiv da styrkeférhallandena mellan denne, som kund, och

vardepappersforetagen pa den finansiella marknaden kan vara ojamna.

Det &r i diskursen om den pagadende europeiska integrationsprocessen och regleringar pa

finansmarknaden som idén till uppsatsen har sitt ursprung. Var bakgrund i facken juridik a ena sidan

! Direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjinster inom véirdepappersomrédet.

’ Europeiska gemenskapens officiella tidning, 2002-01-24, s. 1.

3 Europa parlamentets och Radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader fér finansiella
instrument och om dndring av rddets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och rddets
direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av rddets direktiv 93/22/EEG. Publ. i Europeiska unionens officiella
tidning, L145, 47 argangen, 2004-04-30.



och europakunskap a andra sidan férenas i amnesvalet dar konsekvenserna av ett direktiv fran EU

som implementerats i svensk nationell ratt fokuseras ur kundens perspektiv.

1.2. Problemdiskussion

MIFID skapades for att korrigera och forbattra den finansiella marknaden i EU. Direktivet skall
effektivisera marknaden, starka konkurrensen och genom olika atgédrder forbattra dess
funktionalitet. Processer som syftar till att skapa en integrerad finansiell marknad, dar investeraren
skyddas samtidigt som marknadens dynamik och effektivitet sdkras, ar enligt Europaparlamentet och
Europeiska unionens rad formanliga att driva pa gemensamhetsniva. De menar att medlemsstaterna
vinner pa samarbete istdllet for att ha 27 atskiljda nationella strategier och i MiFID-direktivet
hanvisas till subsidiaritets-principen for att motivera att atgarderna ska genomféras pa
gemenskapsniva. Princip har tre delar som kan liknas vid kriterier for att gemenskapens institutioner
ska svara for atgarderna inom ett visst omrade: malen ska inte ga att uppna av medlemsstaterna
sjalva, gemenskapen ska ha battre utsikter att lyckas pa grund av exempelvis storskalighet och

slutligen ska atgarden sta i proportion till behoven samt inte bestrida gillande fordrag.”

Direktivet stipulerar att det i varje medlemsland ska finna en statlig kontrollinstans som 6vervakar
vardepappersforetagens verksamhet. Till denna instans ska alla transaktioner inrapporteras och
overvakas. Det ska ocksa finnas en myndighet i varje medlemsstat som ansvarar for kontakten med
ovriga medlemslander i fragor som ror MiFID:s omrade. Direktivet 6ppnar for att flera myndigheter
kan dela pa tillsynen av regleringen, men i Sverige ar dessa funktioner fortfarande koncentrerade till
Finansinspektionen. Om tillsynen dock ar uppdelad mellan olika instanser ar det viktigt att
ansvarsomradena &r val definierade.® Finansinspektionen auktoriserar vardepappersféretagen och de

genomfor kontinuerligt analyser av effekterna av direktivets foreskrifter pa den svenska marknaden.

1.2.1. Behoven som direktivet amnar uppfylla

Den svenska riksdagens proposition om en ny lag om vardepappersmarknaden specificerade tre
behov som den utdkade regleringen genom MiFID skulle uppfylla.” De tre behoven fokuserar pa
imperfektioner pa marknaden och innefattar behovet av systemskydd, konsumentskydd samt
effektivitet. Genom behovet av systemskydd belyses den finansiella sektorns betydelse for samhallet.
Problem pa den finansiella marknaden kan fortplanta sig i det finansiella systemet, nagot som blir
bade kostsamt och forodande fér samhallet i stort. Finanskrisen ar ett typexempel pa detta da brister
i det amerikanska banksystemet fick den globala ekonomin att fallera. Den 6kade regleringen genom
MIFID syftar till att motverka bristerna pa den finansiella marknaden och diarmed minska riskerna i

det finansiella systemet. Behovet av konsumentskydd belyser kundens beroendestéllning, vilken kan

* Direktiv 2004/39/EG, s. 7.

> Craig & de Burca, 2008.

® SOU 2006:50, s. 89.

’ Prop. 2006/07:115, 5.267-270.



forklaras utifran tva aspekter. Den ena aspekten ar konsumenternas beroende av finansiella tjanster i
sin privatekonomi, genom exempelvis boldn och pensionssparande. Den andra aspekten ar att
kunderna i manga fall &r i ett informationsmassigt underlage gentemot vardepappersforetagen.
Parterna har ibland skilda intressen och darfér kommer inte alltid kundens basta i forsta hand. Behov
av effektivitet ar den tredje nodvandigheten som riksdagens proposition lyfter fram. Det ar i
aktorernas intresse pa den finansiella marknaden att genomféra transaktioner till I1dg kostnad och
saledes bedriva en effektiv verksamhet. Behovet belyser ocksd nodvandigheten av en hog grad av
integritet pd marknaden i avseendet att priserna ska avspegla all tillganglig information. Riksdagens
beskrivning av de tre behoven utgér grunden for den svenska implementeringen av MiFID genom
Lagen (2007:528) om vardepappers-marknaden, VpmL. Diskussionen kring behoven forser oss med
mojliga infallsvinklar for var studie. Vi finner det sarskilt intressant att fokusera pa investerarnas
stallning pa vardepappersmarknaden da systemet ar beroende av att deras fortroende uppratthalls.
Genom detta perspektiv aktualiseras inte bara konsumentskyddet, da investerarna utgor
marknadens kunder, utan ocksa behovet av effektivitet och systemskydd da investerarna paverkas av
brister i det finansiella systemet. Det ar viktigt att kundens perspektiv genomsyrar direktivets alla
delar; misslyckas MiFID med att tillgodose kundernas intressen finns det en risk att marknadens

funktionalitet hdmmas och att direktivets syften inte uppfylls.

1.2.2. Problematisering av direktivets innehall i tre omraden

For att skapa en mer Overskadlig bild av problematiken med MiFID-direktivet tar vi fasta pa en
uppdelning av innehallet i tre omraden: marknadsplatser, genomlysning och investerarskydd.
Inledningsvis gors skillnad pa tre typer av marknadsplatser som regleras enligt direktivet. Den
vanligaste ar den reglerade marknaden, exempelvis Stockholmsbérsen, men finansiella instrument
kan ocksa handlas i andra handelssystem, sa kallade MTF:er, (Multilateral handelsplattform) eller via
sa kallad systematisk internalisering. Den sistndmnda gruppen innefattar viardepappersféretag som
pa ett systematiskt och organiserat satt utfor kundorder mot det egna handelslagret.® Alla
handelssystem paverkas av harmoniserande reglering for att skapa likartade forutsattningar for saval
MTF:er som reglerade marknader.’ Regelverket for en reglerad marknad &r dock strangare an for en
MTF som ska erbjuda en nagot enklare handelsmojlighet. Konkurrensen mellan dessa olika
marknadsplatser innebar att aktier som tidigare bara handlats pa en specifik bérs numer kan tas upp
pa andra marknadsplatser, saval MTF:er som hos systematiska internaliserare.’® Uttryckt i andra ord
innebar detta att MiFID skapar flera diversifierade handelsplatser i syfte att 6ka konkurrensen och
effektiviteten pa vardepappersmarknaden for att gynna investerarna. Malet med detta ar att skapa
en enhetlig, sa kallad konsoliderad, marknad men vi ser en potentiell risk i att effekten kan bli den
motsatta da utvecklingen istdllet skulle kunna leda till en splittrad, fragmenterad, marknad dar

marknadsaktdrerna har svarare att na varandra.

8 Finansinspektionen, 2006-03-03, s. 7.

° SOU 2006:50, s. 86.

1% Aktiespararna, publ. 2007-10-31 himtad 2009-11-11.
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| diskussionen om MiFID:s fragmenterande eller konsoliderande verkan pa vardepappersmarknaden
blir dven det andra omradet i direktivet relevant. Detta behandlar en 6kad grad av genomlysning som
ska mojliggora for aktorerna pa finansiella marknader att exempelvis jamfora priser pa och utbud av
aktier pa de olika marknadsplatserna. Direktivet statuerar krav om information innan transaktioner
sker, om exempelvis offentliggérande av priser och volymer som foreligger en kommande affér.
Likval sdakrar MiFID att genomlysning sker efter transaktioner i form av information om slutligt pris
och volym. Genomlysningskraven galler for reglerade marknader och MTF:er men ocksa for
vardepappersforetag som har system for handel inom den egna organisationen.'’ Det 6kade
informationsfléde som direktivet amnar skapa innebar & andra sidan att investeraren &r tvungen att
ge ut information om sina investeringspreferenser, vilket skulle kunna paverka bendgenheten att
handla pa den av MiFID reglerade virdepappersmarknaden. Okad genomlysning skulle saledes kunna

motverka den effektiva marknad som direktivet syftar till att skapa.

MIFID:s tredje omrade behandlar nya regler for investerarskydd, exempelvis om hur kunderna ska
skyddas fran en situation dar deras lagre kunskapsnivd pa marknaden satter dem i en
beroendestallning mot vardepappersforetaget. Investerarskyddet innebar bland annat att
vardepappersforetagen ska kategorisera sina kunder i tre grupper: professionell kund, godtagbar
motpart och icke-professionell kund. | vilken kategori kunden placeras beror pa dess kunskap, insikt
samt erfarenhet av marknaden och kategoriseringen avgor kraven pa vardepappersforetaget i

kontakten med kunden.®

Vardepappersforetaget foreskrivs vidare underséka hur deras egna
intressen kan paverka dess agerande gentemot kunden och vidta atgdrder sa att dessa effekter
elimineras. Om inte detta ar mojligt maste kunden informeras om konflikten. Direktivet statuerar
ocksa att vardepappersforetaget ska vidta atgarder for att forsdkra sig om att kunden far basta
mojliga resultat.® Vi fragar oss dock om denna princip i praktiken verkligen leder till ett starkare
skydd. Ett av de behov som riksdagens proposition lyfte fram var behovet av effektivitet och det ar
var uppfattning att detta kan sattas i motsatsforhallande till konsumentskyddet. Det skulle kunna
exemplifieras av en situation dar intressekonflikter uppstar pa marknaden da ett basta resultat for
kunden inte dverensstimmer med vardepappersféretagets strategi om att genomfora kostnads-
effektiva transaktioner. Krav pa mer information, det vill sdga mer genomlysning och transparens,
kan fora med sig oonskade kostnader eller minskade intakter for vardepappersforetagen. Detta kan i
sin tur paverka kundens stallning negativt och det ar darfor viktigt att undersoka hur MiFID vidare

syftar till att skydda investeraren.

| boken The Future of Investing after MiFID sammanfattar Chris Skinner i fem punkter de stérre
forandringar for investeraren som MiFID fér med sig.** Denna sammanfattning ar inte uttdmmande
utan ger en forenklad bild av direktivet. Det bor papekas att Skinner sjilv inte kategoriserar dessa
punkter i de tre omradena men att vi anser att en sddan uppdelning av hans punkter fordelaktigt kan

pavisa essensen av MiFID och hur direktivet syftar till férandring. Vi visar uppdelningen av Skinners

1 S0U 2006:50, 5.87-88.

2 Aktiespararna, publ. 2007-10-31 hamtad 2009-11-11.
'S0U 2006:50, s. 88.

Y red. Skinner, 2007, s. 152.



punkter i Tabell 1 nedan men vill forst presentera hans slutsats, att punkterna ar starkt
sammankopplade och syftar till att skapa battre konkurrens mellan finansiella handelsplatser samt
att uppratthalla transparens, effektivitet och rattvisa pa marknaden. Skinners formulering, att
uppratthalla transparens, effektivitet och rattvisa, ar snarlik formuleringen i det femte skalet som
Europaparlamentet och Europeiska Unionens Rad presenterar i den slutliga versionen av direktivet:
”...s4 att en hég kvalitet kan sdkerstdllas vid genomférandet av investeringarnas transaktioner och

15 Det kan vara nodvandigt

det finansiella systemets integritet och samlade effektivitet upprdtthdllas.
att fortydliga att det var institutionernas mening att ett nytt ramverk skulle skapas genom MiFID och

att det inte enbart var en revidering eller fortydligande av de spelregler som tidigare forelag.

Tabell 1. Tre omrdden av MiFID

Marknadsplatser Genomlysning Investerarskydd
- MIFID avvecklar - Aven virdepappersféretag som - Genom inforande av kravet om
"koncentreringsregeln” som internaliserar kundorder, s kallad | basta mojliga resultat sakrar MiFID
innebar att transaktioner var systematiska internalisering, att vardepappersforetagen alltid
anvisade att ske pa en specifik omfattas av kriterierna om satter konsumentens intressen
nationell marknadsplats transparens infor transaktionen. forst, utifran kriterier om pris,

kostnader och risk.

- MiFID inf6r nya regelverk for - MiFID infor dven krav pa
alternativa marknadsplatser, sa transparens efter att transaktioner
kallade MTF:er (multilaterala genomforts, pa alla typer av
handelsplattformar). finansiella marknadsplatser.

Kalla: Sammanfattning och uppdelning av, for investeraren, viktiga férdndringar i och med MiFID-direktivet

baserat pa fem punkter av Chris Skinner som diskuteras i kapitel 1.2.2.

Avslutningsvis ar det viktigt att papeka att en kund pa den finansiella marknaden kan vara saval
enskilda privatpersoner som stora foretag och saledes ha skilda forutsattningar och preferenser.
Skyddsbehovet for dessa olika kundtyper skiljer sig ocksa at, vilket avspeglas i den kategorisering av
kunder som MiFID reglerar. | kategoriseringen gors heller ingen atskillnad mellan konsument och
naringsidkare likt den i propositionen eller i exempelvis Lag (2003:862) om finansiell radgivning till
konsumenter (Radgivningslagen). Vidare utgor MiFID, i nagra avseenden, ett minimiharmoniserings-
direktiv medan det i andra omraden syftar till fullharmonisering.'® Minimiharmonisering innebér att
medlemslandet har mojlighet att stipulera strangare lagstiftning och att direktivets krav endast utgor
en miniminivd som maste uppfyllas. Det ar framst pd genomlysningsomradet som direktivet ger
mojlighet till strdngare nationell lagstiftning. Detta fér inte bara med sig diskrepans mellan
medlemsstaterna utan innebar ocksd en mojlighet for respektive medlemsland att valja bort ett
hogre konsumentskydd till forman for hogre effektivitet. MiFID-direktivets atgarder &r som ovan
diskussion pavisar inte oproblematiska och kan leda till att de omraden som direktivet amnade

starka, om konkurrens, genomlysning och investerarskydd, i viss man konkurrerar. Detta skulle kunna

> Direktiv 2004/39/EG, s. 1.
1 S0U 2006:50, s.83.




innebara att de planerade positiva fordandringarna till forman for kundens stallning pa vardepappers-

marknaden i slutdndan inte bli sa starka som direktivets upphovsman asyftade.

1.3. Frdagestdllningar

Figur 1 nedan illustrerar den tidigare problemdiskussionen och specificerar arbetsfragestallningar
utifran problemomraden som dar identifierats. Vidare pavisar figuren kopplingen mellan arbets-
fragestéllningarna och vart fokus pa kundens stéllning. Effekterna for kunden ar saledes den centrala
punkten och pilarna som utgar fran kundens perspektiv belyser den infallsvinkel som resonemanget
kring arbetsfragestdllningarna vidare kommer att ha. Arbetsfragestillningarna har dessutom
funktionen att driva studien framat och var avsikt ar att de skall leda den forestaende diskussionen sa
att den besvarar uppsatsens huvudsakliga fragestallning, huruvida MiFID-direktivets dtgdrder

forbdttrar kundens stdllning pd vdrdepappersmarknaden.

Investerarskydd
Marknadsplatser - Hur syftar MiFID till att skydda
- Verkar MiFID till att konsolidera eller investeraren pa den finansiella
fragmentera den finansiella { marknaden?

marknaden, och paverkas kunderna av - Leder principen om basta méjliga
denna averkan? resultat till ett starkare skydd?

| MIFID ur kundens perspektiv I

\ 4

Genomlysning

- Bidrar MiFID till att férbattra
informationsflodet pa marknaden?
- Kan 6kad genomlysning leda till en
lagre effektivitet pa marknaden?

Figur 1. Arbetsfrdagestdllningar och studiens infallsvinkel.
lllustrering av uppsatsens arbetsfragestdllningar och den infallsvinkel som

resonemanget kring fragestdllningarna dmnar ha.

1.4. Syfte

Sasom problemdiskussionen och fragestallningarna visar har studien det Overgripande malet att
analysera MiFID-direktivets innehall och effekter utifran ett kundperspektiv. Studien syftar till att
analysera och avgora huruvida MIFID leder till en béttre stallning for kunden pa vardepappers-

marknaden.



1.5. Avgrdnsningar

Att skriva om MiIFID kan forefalla vara ett svardefinierat och omfattande omrade.
Problemdiskussionen definierar darfor, tillsammans med syftet, uppsatsens undersékningsomrade
till att fokusera pa kundens stallning pa vardepappersmarknaden. Uppsatsen kommer att behandla
den europeiska marknaden inom EU, dven om Sveriges situation och MIFID:s implementering i
svensk ratt ges mycket utrymme. Detta innebar att uppsatsen avgransas pa sa vis att nér
diskussionen ror forhallanden pa nationell niva koncentreras den pa Sverige och vid mer
overgripande resonemang avses den europeiska marknaden inom EU. Gallande tidsavgransningen av
studien kan det upprepas att uppsatsen dmnar underséka hur MiFID kommit att paverka kundens
stallning och darfér dr det framst perioden efter implementeringen &r 2007 som fokuseras. Aven om
det inledningsvis inte var var ambition att genomféra en forstudie, dar vi ville forutspa vilka
effekterna av MiFID skulle komma att bli, utan snarare att forsta hur direktivet inverkar idag har det
under arbetets gang blivit tydligt att implementeringen av MiFID ar en pagaende process. Delar av
studien far darfér en framatblickande ansats dar undersdkningsobjektet ar kundens framtida
situation. Det ar ocksa relevant att nédmna var anvandning av begreppen kund och investerare, vilka
anvands som synonymer i var studie. Bade konsumenter och naringsidkare, utan atskillnad, omfattas

av dessa begrepp och det &r deras situation pa vardepappersmarknaden som studien avgransas till.

1.6. Struktur och disposition

Detta stycke ska bidra till 6kad forstaelse for studiens upplagg och ge en 6vergripande beskrivning av
uppsatsens disposition. Varje kapitel inleds med en kortare beskrivning av dess innehall for att
fortydliga hur uppsatsens kapitel ar sammanlankade samt for att uppratthalla intresset och
forstaelsen for amnet. Dessa korta stycken kan dessutom ses som en forlangning av detta avsnitt och
beskriver saledes |6pande studiens struktur. Vi finner denna forklaring av strukturen relevant da
uppsatsen inte foljer den klassiska uppdelningen dar empiri och analys skiljs at. Efter att uppsatsens
amne (kapitel 1) och metod (kapitel 2) presenterats fortsatter studien med en skildring av det
sammanhang, den referensram, som MiFID bor sattas i (kapitel 3). Dar redogérs inledningsvis for de
teorier som vi utifran problemanalysen funnit relevanta. Vidare bearbetas bland annat den
europeiska integrationsprocessen och vardepappersmarknaden djupare. Kapitlet forser ldsaren med
den forkunskap som ar nodvandig for att kunna tillgodogora sig diskussionen om direktivets innehall
(kapitel 4). Detta kapitel bor ses som en kombination av empiri och analys da tidigare forskning inom
omradet har presenteras och anvadnds for att analysera problematiken utifran de tre omradena.
Slutledningarna fran diskussionen om direktivets innehall analyseras darefter vidare genom
tillampningen av de presenterade teorierna (kapitel 5). Avslutningsvis sammanfattas svaren pa
arbetsfragestallningarna for att besvara den huvudsakliga fragestallningen och darigenom uppfylla

uppsatsens syfte (kapitel 6).



2. Metod

Detta kapitel adresserar problematiken vi stdllts infor i valet av metod fér uppsatsen. Alternativa
tillvdgagdngssdtt diskuteras och dess fér- och nackdelar stdlls mot varandra. Problemen med att ng
kunderna pa virdepappersmarknaden och att samla in ett representativt material lyfts fram fér att

motivera vara val. Slutligen diskuteras metoden fér den kommande analysen.

2.1. Litteraturstudie som metod

Det forsta steget i arbetet med var uppsats var att 6ka var forstaelse for amnet och fa en inblick i
material som skulle kunna utgéra grunden for var studie. Var uppfattning var att lagtexter, direktiv,
propositioner och statliga utredningar skulle utgéra en essentiell del av bakgrundsbeskrivningen.
Statens offentliga utredning om en ny lag foér virdepappersmarknaden'’, motsvarande proposition
fran riksdagen®® samt Europaparlaments och Radets direktiv om marknader for finansiella instrument
(MIFID)™ kom ocks3 att bli primara kallor fér uppsatsen. Aven om flera larobécker och facklitteratur
behandlar den finansiella marknaden ar utbudet av litteratur som fokuserar MIFID mindre
omfattande. Direktivet har bara varit implementerat i tva ar och det ar férst nu som effekterna av
dess innehdll pa allvar kan analyseras. | takt med att direktivet och dess effekter har blivit mer
aktuellt har ocksa omradet blivit foremal for undersékningar av tidigare studenter i saval ekonomi
som juridik. Var fokusering pa kundens perspektiv ar ett intressant uttryck for att vinkla vart arbete

mot ett an sa lange mindre upplyst omrade.

Efter den inledande genomgangen konstaterade vi att det skulle vara svart for oss att samla in ett
tillrackligt omfattande och kvalitativt material genom att genomfdra en egen empirisk undersékning,
exempelvis i form av intervjuer. Tidsaspekten samt problemen med att na kunderna pa
vardepappersmarknaden ar nagra av anledningarna till att vi istéllet genomfor en litteraturstudie for
att samla in relevant information. Inom ramen for en kandidatuppsats tror vi inte att egna
observationer skulle kunna bli representativa for kunderna pa marknaden. Anledningen ar for det
forsta att vi inte anser det vara realistiskt att tro att vi genom en sadan empirisk studie skulle na
tillrackligt manga kunder pa vardepappersmarknaden. For det andra ar det tveksamt huruvida en
intervju av kunden skulle ge oss den information vi behéver, eftersom kunden med liten sannolikhet
har en uppfattning om huruvida vardepappersforetaget lever upp till MiFID:s krav. Detta skulle
innebara att vi inte skulle kunna vara sdkra pa att vi verkligen méater det vi utger oss for att mata,
uppsatsens validitet, och inte heller att resultatet ar tillforlitligt och majligt att upprepa, uppsatsens
reabilitet.’’ En empirisk studie hade dock kunnat vara passande vid en stérre undersdkning pa
master- eller doktorandniva dven om sistndmnda problem sjalvklart hade kvarstatt dven i detta fall.

Vidare har vi inte funnit det relevant att intervjua vardepappersforetagen da vi sannolikt inte hade

7 S0U 2006:50.

'8 prop. 2006/07:115.

' Direktiv 2004/39/EG.

%% Esaiasson m.fl., 2007, s. 63 & 70-71.



fatt ta del av kénslig information som &r till nackdel for féretagen. Av denna anledning lampar det sig
darfor battre for oss att granska Finansinspektionens rapporter och anvanda dessa i kombination
med teorier och vetenskapliga artiklar. Genom att tydligare koncentrera ett mindre delomrade hade
vi eventuellt kunna undkomma problemen med tidsaspekt och platsbrist, men da hade uppsatsen
haft en helt annan ansats och syfte. Med grund i detta resonemang konstaterar vi att en
litteraturstudie ar en mer lamplig metod for oss. Peter Esaiasson, och de andra férfattarna till boken
Metodpraktikan, menar att Mats Furberg har fangat det centrala i ett sadant tillvdgagangssatt och
skriver att “det handlar om att ldsa aktivt, att stdlla fragor till texten och att se efter om texten, eller
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man sjélv, kan besvara dessa fragor”.”" Vi tar fasta pa detta och valjer saledes att analysera tidigare
forskning med observationer av marknaden och genomféra en studie dar vi gor nya tolkningar av

resonemang och slutsatser fran redan publicerad vetenskaplig forskning och offentlig granskning.

2.2. Informationssékning

For att kunna genomfora en studie med denna metod ar det viktigt att hitta relevant vetenskaplig
forskning som ar tillrdckligt uttdmmande géllande bade bredd och vetenskapligt djup. Esaiasson m.fl.
menar att det mest optimala hade varit att extensivt ta del av allt relevant material, men att det i
praktiken istéllet kan vara fordelaktigt att ha ett mindre urval for att kunna fordjupa lasningen.”
Forsta steget i informationssokningen var darfor att genomfora en urvalsprocess for att identifiera de
kriterier som skulle utgéra ramen foér vart material. Vi valde att i vara databassokningar anvidnda
svenska och engelska s6kord men vi fann att det uttdmmande var de engelska sOkorden som gav
resultat. Vi anvande nyckelordet MiFID i kombination med s6kord harledda ur problemdiskussionen,
sasom financial market, securities, financial instruments, regulation, transparency, consumer
protection, EU och European union. Genom att, utan resultat, kontrollera efter ytterligare relevanta
sokord i de artiklar vi fann, fick vi vidare belagg for vara val. Exempel pa databaser dar vi fann
relevant material ar Social Science Research Network, Westlaw International och Business Source
Premier men vi genomforde dven sokningar i flertalet av de ekonomiska, samhallsvetenskapliga och
juridiska databaser som &r tillgangliga via Universitetsbiblioteket vid Goteborgs universitet. Vart urval
gav oss ett tjugotal artiklar dar vi koncentrerade oss pa framst de fran ar 2008 och 2009 da det
enbart ar dessa artiklar som skulle kunna pavisa effekterna av de atgarder som MiFID medfort. Vi
valde vidare bort artiklar som var alltfér allmant beskrivande da vi istallet hamtar sadan information
fran primara kéllor, sdsom direktiv, lagtext och statliga utredningar. Artiklar som fokuserade pa
implementeringen i ett annat land valdes ocksa bort da vi anser det vara svart att dra paralleller
mellan dessa situationer och Sverige. En jamférande studie av implementeringen i medlemsstaterna
ar dock intressant och skulle kunna blir foremal for en egen framtida uppsats. Var énskan var vidare
att finna artiklar dar forfattarna bidrar med argumentation, vilket vi saledes funnit, dels genom
namnda vetenskapliga artiklar, men ocksa i debattartiklar. Vidare vill vi betona att uppsatsen

begrédnsas pa sa vis att kompletterande regelverk, till exempel i egenskap av borsens noteringsavtal

2! Esaiasson m.fl., 2007, s. 237.
?2 ibid, s. 249.



och de dar stipulerade kraven om bland annat offentliggérande av information, ej tas i beaktande vid

utvarderingen av kundens stallning.

Esaiasson m.fl. menar att det finns fyra kriterier for att bedoma en kallas trovardighet: dkthet,
oberoende, samtidighet och tendens.? Lagstiftning och direktiv anser vi av sin natur uppfylla
samtliga kriterier. Vi vill ocksa havda detta for offentliga utredningar och rapporter fran myndigheter
aven om man kan argumentera att det kan finnas inslag av tendensproblem. En sddan rapport ar
Finansinspektionens rapport “Ett &r med MIFID”, en rapport som har haft stor betydelse fér vart
uppsatsarbete da den belyser brister i vardepappersbolagens praktiserande pa den finansiella
marknaden. Att pa ett kvalitativt korrekt sdtt bearbeta dessa kallor ger oss inte bara en inblick i
direktivets utformning och effekter, utan ocksd en mojlighet att undersoka direktivets
implementering i det svenska regelverket. Géallande vetenskapliga artiklar ser vi inga problem
angaende kraven pa dkthet och samtidighet eftersom vi har tillit till att dessa kriterier kontrolleras av
de databaser vi hamtar dem ifran. Angdende kriterierna om oberoende och tendens vet vi dock inte
vilka intressen som foreligger de vetenskapliga artiklarna och om forfattarna medvetet eller
omedvetet paverkats av intressen pa marknaden. Debattartiklar innehar inte den vetenskapliga
trovardighet som de tidigare namnda kallorna men da vart mal med dessa &r att komplettera
diskussionen med dagsaktuella asikter ser vi inte detta som ett problem fér studien. De vetenskapliga
artiklarna anvands framst for uppsatsens diskuterande delar och rapporter fran Finansinspektionen
samt debattartiklarna bidrar vidare till arbetets verklighetsférankring. De vetenskapliga artiklarna,
lagtext samt férarbeten utgdr saledes tillsammans grunden fér uppsatsen och det dr kombinationen

av material som formar denna uppsats till ndgot sarpraglat.

2.3. Tillvidgagdngssdtt i analysen

Som tidigare namnts har vi valt att franga den klassiska uppdelningen av empiri och analys och
istallet har vi valt att i diskuterande form véava in information fran tidigare forskning i analysen kring
vara arbetsfragestallningar, kapitel 4. Uppsatsens karaktar ar blandad och har bade beskrivande och
forklarande drag. Ett av kraven pa de beskrivande delarna av studien &r att de nya slutsatserna inte
ska vara sjalvklara om ldsaren tagit del av enstaka aktuella referenstexter.”* Genom diskussionen, dar
vi stdller de vetenskapliga artiklarna, lagtexterna, forarbetena och de offentliga utredningarna mot
varandra, amnar vi uppfylla detta krav. Esaiassion m.fl. belyser, i samband med diskussionen om
textanalys, vikten av att forfattarna ar tydliga med vilka pastaenden och resonemang som é&r deras
egna och att dessa skiljs fran argument som harleds ur referenstexterna.”” Genom att konsekvent
referera i texten och uttyckligen belysa vad som &r vara ord dmnar vi kringga detta problem. Det ar
vidare relevant for oss att kunna motivera hur slutsatser fran tidigare forskning bidrar till att besvara

var grundldggande fragestillning samt till att uppfylla syftet. Aven detta lyfts upp av Esaisson m.fl. d&

2 Esaiasson m.fl., 2007, s. 314 ff.
** ibid,s. 38.
% ibid, s. 254.
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de skriver att man visst kan komma med pastaenden om en viss slutsats men att det da &r viktigt att

vi som forfattare ar tydliga med hur vi belagger dessa.”®

Teorier som vi utifran problemdiskussionen funnit relevanta, om exempelvis investerarbeteende,
konkurrens och marknadseffektivitet, far en viktig roll i uppsatsens avslutande fas, kapitel 5. De ska
bidra till var tolkning av de indikatorer som den mer beskrivande empirin férser oss med nér
resultaten fran diskussionen om direktivets tre omraden analyseras. Uppsatsen ar snarare induktiv
an deduktiv da det ar empirin snarare &n teorin som ar utgangspunkten for fortskridandet och teorin
tillampas saledes for att slutsatsvis kunna besvara uppsatsens fragestallningar. Vi vill papeka att vi
inte genomfor en teoriprovande studie utan att teorierna ska bidra till att beldgga slutsatserna fran
diskussionen. Det ar vart att belysa att det ar undersékningsomradet som gor teorierna aktuella och
inte tvart om. Gallande uppsatsens fragestallningar, och da sarskilt arbetsfragestéllningarna, fyller de
uppgiften som kriterier for att, tillsammans med teorierna, kunna besvara den huvudsakliga

fragestéllningen i uppsatsen.

%% Esaiasson m.fl., 2007, s. 254.
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3. Studiens referensram

Férevarande kapitel presenterar referensramarna fér studien. Inledningsvis identifieras relevanta
teorier, vilka aktualiserats genom den tidigare problemdiskussionen och som senare tillimpas i
studiens diskussion om kundens stdllning, kapitel 5. Kapitlet fortskrider med en redogérelse for det
sammanhang som MIFID bér séttas i for att underlétta foérstdelsen fér uppsatsens senare kapitel. Den
europeiska integrationsprocessen skildras ur ett historiskt perspektiv och ddrefter behandlas MiFID-
direktivets framvdxt mer specifikt. Slutligen beskrivs regelverket fér virdepappersmarknaden ur ett

svenskt perspektiv.

3.1. Relevanta teorier

Inledningsvis valjer vi att lyfta upp diskussionen om hur det kommer sig att en investerare
overhuvudtaget vialjer att handla med finansiella instrument mot bakgrund av att de mottagit
radgivning fran professionella aktérer. Vad ar det egentligen som far investeraren att lita pa raden
och tro pa att en speciell sdkerhet ar den mest lampliga? Lynn Stout bidrar till denna diskussion
genom att stélla tva teorier om investerarbeteende mot varandra.”’ Férst lyfter hon fram gruppen
som fattar rationella beslut och likasa ar 6vertygande om att alla andra gor likadant. Enligt denna
teori agerar alla for sitt eget basta vilket ocksa innebér att ingen skulle dra sig for att dsamka nagon
annan skada for att sjalv uppna ett battre resultat. Stout gar langt i sin beskrivning av denna grupp
och menar exempelvis att den rationelle investeraren borde vara misstanksam &dven mot
kontrollinstanserna pa marknaden da inte heller personalen dar skulle agera i nagon annans an deras
egna intressen. Mot denna kategori stélls den godtrogne investeraren som motsatsvis hyser stor tillit
till de 6vriga marknadsaktorerna. Denna person satter sig medvetet i en utsatt situation, vet med sig
att motparten kan agera utnyttjande, men tror anda att denne inte kommer att géra nagot som
skadar. Stout menar att funktionaliteten i marknader, sasom vardepappersmarknaden, grundas i att
aktoérerna ar godtrogna och att dagens finansiella marknader inte natt sitt omfang om investerarna
varit fullt rationella. En for oss central poang i Stouts diskussion &r att fortroendet dr nagot som kan
forstarkas men ocksa reduceras efter en dalig erfarenhet. Da investerarna, enligt Stout, i huvudsak ar
godtrogna skulle allt fér manga daliga erfarenheter paverka tilliten for marknaden negativt vilket i sin

tur skulle forsamra dess funktionalitet.

En nérliggande diskussion om investerare berdr fragan om vem investeraren egentligen behover
skyddas emot. Roman Inderst belyser detta och menar att det framst finns tva skolor.?® Den forsta
menar att investeraren pa den finansiella marknaden maste skyddas fran andra parter sasom
vardepappersforetag eller marknadsoperatorer. Mot denna traditionella skola satts en mer
kontroversiell teori som menar att investeraren snarare behover skyddas mot sig sjalv. Enligt denna
standpunkt &r inte investeraren ensam kapabel att fatta beslut i sitt egna langsiktiga intresse, och det

skulle darfér vara samhallets och kontrollinstansernas uppgift att istdllet ta denna roll. Indersts

%7 Stout, 2009.
28 Inderst, 2009, s. 459.
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diskussion har, liksom Stouts, tva starka motpoler och dven om det i verkligheten troligen ar en
kombination av de tva investerarskydden som verkar, bidrar teorin med infallsvinklar i resonemanget

kring MiFID:s inverkan pa kundens stallning.

Fortsattningsvis ar det dven relevant att belysa potentiella effekter av informationsasymmetri
eftersom detta ar grundldggande i diskussionen om genomlysning och transparens, som tar stort
utrymme i diskursen om MiFID. Utgangspunkten i resonemanget ar att kunderna inte besitter samma
kunskaper, infor och efter transaktionerna, som vardepappersforetaget. En teori som behandlar
problemet med informationsasymmetri dr agentteorin som bygger pa antagandet att det foreligger
en intressekonflikt mellan principalen, i detta fall kunden, vilken ger agenten, vardepappersinstitutet,
i uppgift att utfora ett uppdrag at kunden. Utgangspunkten pa den finansiella marknaden &r att
kunden vill att vardepappersforetaget skall utféra uppdraget i kundens intresse, trots det faktum att
denne inte kan 6vervaka institutets arbetsprestation. Det foreligger saledes informationsasymmetri i
forhallandet mellan principal och agent. Om agenten trots allt handlar i sitt eget intresse pa
bekostnad av principalen uppstar sa kallade agentkostnader. Principerna om principal-
agentforhallandet &r inte bara tillampliga i relationen mellan vardepappersinstitut och kund, utan

problemen kan uppsta i manga sammanhang sdsom inom féretag mellan dgare och ledning.?

Vidare ar det vasentligt att adressera teorier om funktionalitet pa den finansiella marknaden. | en
sadan diskussion ar konkurrens och effektivitet centrala begrepp. Ett grundlaggande antagande ar att
konkurrens ar onskvart och att det ar genom fri konkurrens som samhallets resurser allokeras som
mest effektivt. Konkurrens leder enligt teorin om fri konkurrens till lagre priser for kunden samt att
foretaget uppmuntras till innovation samt effektivitet. En narliggande teori som dven den baseras pa
antaganden om effektivitet ar den effektiva marknadshypotesen. Pa en finansiell marknad dar
konkurrensen ar hog kommer all information att avspeglas i priset pa det finansiella instrumentet.
Effektiviteten dr beroende av att informationsflodet ar konstant och lika for marknadens parter.
Denna hypotes haller & andra sidan inte om informationsflédet till marknadens aktorer ar ojamnt
eller svartolkat.*® Informationsflddet pa den finansiella marknaden &r av stor betydelse for alla
investerare, da detta inte bara dr en grundférutsattning for att instrumenten skall fa en korrekt

prissattning, utan dven for att alla investerare skall ha mojlighet att handla pa lika villkor.

| ovanstaende resonemang framstélls den fria konkurrensen sasom nagot positivt, vilken bidrar till
Okat valstand. Avslutningsvis vill vi darfor poangtera att i vissa situationer leder dock imperfektioner
pa marknaden till en orattvis fordelning av resurser eller ett ineffektivt utnyttjande av dem. Av denna
anledning ar det ibland 6nskvart att reglera marknaden genom lagstiftning. En sadan reglering av
marknaden syftar till att i slutdndan ge ett resultat som overtraffar en situation dar marknaden hade

lamnats oreglerad.’® Den finansiella marknaden &r ett typexempel p& en marknad dir sadana

*® Jones, 2009, s. 400.
* Berk & DeMarzo, 2007, s. 268.
3 Jones, 2009, s. 449.
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imperfektioner ar en realitet, vilket innebar att reglering samt 6vervakning ar centrala aspekter vid

en analys av den harmoniserade vardepappersmarknaden i EU.

3.2. MIFID i sitt sammanhang

Viljan att integrera de europeiska samhallena stracker sig inte bara till en geografisk eller politisk niva
utan ar i allra hégsta grad dven ekonomisk. Aven om grundtanken fér 60 &r sedan var att motverka
den stdndiga tendens till konflikt som fanns bland kontinentens lander och undvika fler militara
tvister var det i regleringar och samrad inom betydelsefulla ekonomiska marknader, och inte genom
forsvarsavtal och militdra samarbeten, som det europeiska samarbetet hade sin grund. Tankarna pa
militdrt samarbete blev dock tidigt aktuella och redan 1953, bara tva ar efter bildandet av Kol- och
stalunionen, lag ett fordrag om upprattandet av en europeisk federation, med en gemensam
forsvars- och sdkerhetspolitik som hoérnsten, pa forhandlingsborden. Detta férdrag avslogs av den
franska nationalférsamlingen och den europeiska integrationsprocessen fortsatte darmed vagen mot
ekonomiskt samarbete. Ytterligare tva fordrag tecknades under 50-talet med malen att skapa en
gemensam marknad, harmonisera medlemsstaternas ekonomiska politik och stiarka den europeiska
levnadsstandarden. Craig och De Burca sammanfattar samarbetets ursprungliga syften: att motverka

interna granshinder, skapa gemensamma tullar och sékra fri konkurrens.*?

Under de féljande decennierna efter 50-talets grundlaggande férdrag utvecklades samarbetet pa
flera omraden. Utdver en geografisk expansion rérde mycket av diskussionen hur maktférhallandena
mellan samarbetets olika institutioner skulle fordelas. Styrkeférhallandena mellan den
parlamentariska férsamlingen, kommissionen och radet var ojamna och det radde dessutom
meningsskiljaktigheter dem emellan om hur 6ver- eller mellanstatligt samarbetet skulle vara. Denna
diskussion ledde fram till den fbrsta stora revideringen av samarbetets grundvalar, genom
antagandet av Enhetsakten 1986. Enhetsakten forstarkte mellanstatligheten, men lyfte dessutom
aterigen upp grundtanken om en gemensam marknad och vidare var det genom Enhetsakten som
grunden till den ekonomiska och monetara unionen (EMU) skapades. Enhetsakten innebar att fokus
ater lades pa att fordjupa integrationen av Europa och det blev upptakten till arbetet med férdraget
om en europeisk union som undertecknades 1992 och som formade EU till det vi idag ar vana vid.
Integrationsprocessen har dock inte statt stilla sedan dess. Ytterligare tva férdrag har ratificerats och
efter misslyckandet med det konstitutionella fordraget 2007 trader i skrivande stund
Lissabonfordraget ikraft, ett fordrag som skall mojliggéra att integrationsprocessen fortskrider och

det europeiska samarbetet utvecklas vidare.

Utover det grundlaggande regelverket for samarbetet genom géllande férdrag finns ocksa majlighet
for samarbetets institutioner att lagstifta genom forordningar eller direktiv. Dessa handlingar skiljer
sig fran varandra pa framst tva satt. Ett direktiv behdver inte, till skillnad fran en férordning, riktas till

alla medlemsstater och det ger dessutom storre mojligheter for tolkningar for de enskilda

32 Craig & de Burca, 2008, s. 6.
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medlemsstaterna. Craig och De Burca menar att denna mojlighet till tolkning gor direktiv speciellt
lampliga nar malet &r att harmonisera regelverk inom ett specifikt omrade.*® Inverkan av ett direktiv
sdkras av EG-domstolen och det faktum att direktiv har direkt effekt, det vill sdga att det dven i
nationella domstolssystem gar att hanvisa direkt till EG-ratt. Det ar i detta sammanhang man ska
satta in MiFID, som ett ytterligare steg i utvecklingen av den europeiska integrationsprocessen och

en naturlig f6ljd av vagen mot en gemensam marknad inom EU:s granser.

3.3. MIFID:s framvdixt

Med malet att dra fordel av den nyligen inforda euron, att fortskrida med planerna om en gemensam
marknad och starka konkurrenskraften lade EU:s regeringschefer vid radsmoétet i Lissabon ar 2000
fram en handlingsplan for finansiella tjanster (FSAP). En ursprungligen mindre del av denna plan var
att uppgradera direktivet om investeringstjanster fran 1993 (ISD)**, som inte ansags uppfylla
onskemalen om en effektiv marknad for gransoverskridande investeringar i EU.* | syfte att skydda
investerare innefattade ISD allmdnna sundhetsregler och utgangspunkten var att vardepappers-
rorelsen skulle bedrivas s& att allminhetens fortroende fér marknaden upprattholls.®® En central
punkt i ISD var principen om hemlandsauktorisation, vilken innebar att ett vardepappersinstitut som
fatt tillstand att driva vardepappersrorelse i hemlandet dven hade ratt att verka pa reglerade

marknader i andra medlemslinder.’

En annan regel av betydelse i ISD var koncentrationsregeln. Inneb6rden av koncentrationsregeln var
att det endast var tilldtet att handla med finansiella instrument pa en enskild reglerad marknad.
Koncentrationsregeln motsatte sig praktiserandet av internalisering, vilket ar nar vardepappers-
instituten matchar order mot egna handelsintressen istéllet for att matcha mot orderbdckerna pa en
handelsplattform.®® Tillimpningen av bestimmelsen var dock valfritt fér varje medlemsland och
bland annat valde Italien, Frankrike och Spanien att tillampa den, medan Tyskland och Storbritannien
valde att inte gora det.* Sverige som land tillimpande inte koncentrationsregeln och internhandel,
det vill sdga handel utanfor en bors, forekom saledes i Sverige redan innan implementeringen av
MIiFID.* Giulia Gobbo menar att medlemslindernas olika tillimpning av koncentrationsregeln bland
annat speglade landernas olika attityd till marknadseffektivitet och investerarskydd.*! | samband med
MIFID 6vergavs koncentrationsmodellen och internalisering legitimerades i alla medlemsstater. Enligt

Gobbo ar borttagandet av koncentrationsregeln och inférandet av internalisering genom MiFID

3 Craig & de Burca, 2008, s. 85
** Direktiv 93/22/EEG.
*> Prop. 2006/07:115, s. 241.
*® Prop. 2006/07:115, s. 432 & 247.
*ibid, s. 243.
% prop. 2006/07:115, s. 271.
*° Gobbo, 2009, s. 64.
** Kommitéedirektiv 2004:90.
* Gobbo, 2009, s. 64.
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kontroversiellt.** Saval tillampning av koncentrationsregeln som internalisering har stora effekter pa
den finansiella marknaden och det finns for- och nackdelar med bada. En djupare analys av den

tilltagande tillampningen av internalisering genom MiFID diskuteras vidare i kapitel 4.

Som namnts hade ISD flera brister, vilket belyses av propositionen om en ny lag om
vardepappersmarknaden. Dessa brister var anledningen till att arbetet pabdrjades med att reformera
och forbattra innehallet. En bristféllighet var avsaknaden av harmonisering i direktivet fér att
mojliggora dmsesidigt erkdnnande av vardepappersinstitutens tillstand av EU:s medlemsstater. Detta
innebar att effektiviteten med de sa kallade Europapassen, som inférdes i och med ISD och 6ppnade
upp for vardepappersforetag att agera pa andra dn den inhemska marknaden, hammades. En annan
brist var reglerna om investerarskydd som ej ansags vara uppdaterade och alldeles fér omoderna for
att kunna erbjuda ett effektivt skydd for investeraren. ISD fungerade inte heller tillfredstallande
angaende regleringen av konkurrensfragor mellan olika borser samt omfattade inte alla
investeringstjanster och finansiella instrument. Ett annat problem var den ovan namnda
koncentrationsregeln, vilken innebar att varje medlemsstat hade mojligheten att vdlja om privata
investerare i landet endast hade ratt att utféra order pa reglerade marknader. Skillnaden mellan
medlemsstaterna hade kommit att utgdra ett hinder for handeln over granserna da detta hade
resulterat i olikheter i lagstiftningen angaende handeln pa marknaden, konkurrensfragor och hur
aktdrerna pa vardepappersmarknaden agerade.* Tillsynsarbetet, det vill siga samarbetet mellan
myndigheter och férdelningen av tillsynsansvaret mellan medlemslanderna, ansags inte heller
fungera optimalt. Ovan ndmnda brister samt speciellt det faktum att skyddet for investerare i ISD
inte ansags tillfredstillande, framfordes av kommissionen i forslaget till ett nytt direktiv.** Den
ursprungliga uppgraderingen av ISD kom saledes att utvecklas till en mer grundlig forandring och
resulterade slutligen i ett helt nytt direktiv, MiFID. Direktivet kom, trots att dess betydelse var relativt
ringa i borjan, att utvecklas till en av handlingsplanens mest viktiga delar.”> MiIFID antogs av
Europaparlamentet och Radet under 2004 och stadgar att medlemsléanderna ska anta samma regler
for vardepappersféretag och den verksamhet som i Sverige bedrivs av borser och auktoriserade
marknadsplatser.”® Direktivet ska ocksd utgéra spelreglerna for virdepappersforetagens ratt att

bedriva gransoverskridande verksamhet i, och mellan, medlemsstaterna.*’

MIFID arbetades fram genom den sakallade Lamfalussymodellen, vilken syftade till att effektivisera
lagstiftningsprocessen pa vardepappersomradet. Bakgrunden till det nya lagstiftningsforfarandet var
ovan ndmnda handlinsplan fran Kommissionen, FSAP, vilken presenterade ett flertal atgarder for att
harmonisera marknaden fér finansiella tjdnster inom EU. Planen var att atgarderna skulle vara

genomforda redan ar 2005 och Lamfalussymodellen, med dess fyra nivaer, skapades for att kunna

*2 Gobbo, 2009, s. 74.
* Prop. 2006/07:115, s. 244.
* ibid, s. 432.
** red. Elderfield, 2007, s. 1-4.
*$ SOU 2006:50, s. 23.
* ibid, s. 85.
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uppratthalla den korta tidsplanen.”® P& den férsta nivan antas ramlagstiftning och behandlar
allmanna principer, vilka faststalls genom direktiv eller férordningar.* | nésta steg, pa niva tva, antas
genomforandebestimmelser for att komplettera de principer som beslutats pa forsta nivan.*® Efter
omroéstning av ett antal behoriga kommittéer antas dessa atgarder av kommissionen, vilken lagger
stor tyngd vid Europaparlamentets asikt.>’ P& niva tre behandlas samarbetet mellan lindernas
tillsynsmyndigheter, ett samarbete med syfte att genomfora besluten frén niva ett och tva pa ett
likformigt satt i medlemsstaterna. Niva fyra omfattar ett ansvar for kommissionen att sakerstalla
likformigheten i EU genom att bestimmelserna inforlivas korrekt i nationell ratt.>® Enligt
Kommissionen ar erfarenheterna av Lamfalussymodellen positiva och menar att processen bidragit
till 6kat samarbete och mer likformighet gallande tillsynen. Kommissionen menar dven att det ar
viktigt att medlemsstaterna inte kompletterar EU-rattsliga bestammelser genom att lagstifta
nationella regler, sa kallad gold-plating, eftersom detta skulle férstora de framsteg som
astadkommits genom Lamfalussymodellen.”® Nimnda standpunkt framhalls dven av Caroline
Bradley, som menar att dven i de fall da en viss grad av egen tolkning dr mojlig, anser aktorerna pa
marknaden att detta inte ska anvandas for att skapa regler som kan interferera med integrationen pa

den europeiska marknaden inom EU.>*

3.4. Virdepappersmarknaden

Den finansiella sektorn ar av stor samhallsekonomisk betydelse och har i huvudsak tre funktioner:
kapitalférmedling, riskhantering samt betalningsférmedling.”® Den finansiella marknaden har kommit
att internationaliseras alltmer, sarskilt inom EU med malet om en gemensam marknad.*®
Vardepappersmarknaden i Sverige idag ar i stora delar reglerad och lagstiftningen har enligt
Kagerman, Lohmander och De Ridder flera syften: skydda smaspararna, skydda
vardepappersmarknaden samt mojliggéra en effektiv handel. Flera organ &r verksamma i
normgivningen, saval EU, svenska riksdagen och regeringen, Finansinspektionen samt genom
sjalvreglering.”” En stor del av reglerna pa virdepappersmarknaden i Sverige grundas pa EG-ratt.
Sverige har skyldighet att efterleva regler i form av férordningar och direktiv fran EU och maste i

enlighet darmed tillimpa EG-rattslig lagstiftning framfor svensk lagstiftning vid regelkonkurrens.

Enligt VpmL kravs bland annat tillstand av Finansinspektionen for att bedriva virdepappersrorelse.
Finansinspektionen innehar saledes en central roll och ar dven den myndighet som utovar tillsyn éver

vardepappersinstituten samt har ratt att meddela varningar eller aterkalla tillstand vid allvarliga

* 50U 2006:50, s. 242.

* KOM(2007) 727 slutlig, s. 2.

*% prop. 2006/07:115, s. 242.

> KOM(2007) 727 slutlig, s. 2.

>? Prop. 2006/07:115, s. 242.

>> KOM(2007) 727 slutlig, s. 3-5.

>* Bradley, 2008, s. 4.

> Prop 2006/07:115, s. 264.

*® Beckman m.fl., 2009. s. 11.

> Kagerman, Lohmander & De Ridder, 2008, s. 351.
17



dvertradelser.®

Med bemyndigande fran riksdagen och regeringen utfardar Finansinspektionen
vidare foreskrifter och allmédnna rad. Foreskrifterna ar bindande medan detta inte ar fallet for de
allménna raden. Kagerman, Lohmander och De Ridder menar dock att i praktiken torde de flesta
aktoérerna pa vardepappersmarknaden folja de allmanna raden. Den sista typen av normgivning &r
sjalvreglering, vilken har skapats av branschorganisationer och reglerade marknader for dess
medlemmar och uppstéller strangare regler an vad som féljer av lag. Sjalvreglering ar underordnad
annan lagstiftning och blir bindande genom avtal eller medlemskap och saledes tillampliga endast
parterna emellan. Exempel pa sjalvreglering ar svensk kod for bolagsstyrning, OMX noteringsavtal,
FAR:s redovisningsrekommendationer samt Svenska Fondhandlareféreningens regler. Den part som
bryter mot sjalvregleringen kan fa skriftlig kritik eller varning och vid allvarligare brott mot bland

annat OMX:s noteringsavtal kan avnotering bli aktuellt.”

Vardepappersinstitut ar enligt 1 kap 5 § VpmL bendmningen pa de foretag som har tillstand att driva
vardepappersrorelse och bestar av bade vardepappersbolag och kreditinstitut. Definitionerna av
vardepappersrorelse och finansiella instrument ar viktiga vid tillampningen av vardepappers-
marknadens regler och ar direkt avgérande for vad som ar tillstandspliktig verksamhet eller vad som
ar brottsligt i fall av marknadsmissbruk enligt Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid
handel med finansiella instrument. Enligt 1 kap 5 § VpmL definieras vardepappersrorelse sasom
verksamhet som bestar i att yrkesmassigt tillhandahalla investeringstjanster eller utféra
investeringsverksamhet. Kravet pa yrkesmassighet innebéar enligt Grundell, Lycke och Svensson att
enstaka uppdrag faller utanfor tillimpningsomradet.®® Med investeringstjinster och
investeringsverksamhet avses enligt 2 kap 1 § VpmL mottagande och vidarebefordran av order i fraga
om finansiella instrument, utférande av order pa kunders uppdrag, handel for egen rakning,
portfoljférvaltning, investeringsradgivning till kund, garantigivning och placerande med ett fast
atagande, placering utan fast dtagande samt drift av handelsplattformar. Med finansiella instrument
avses enligt samma lag overlatbara vardepapper, fondandelar, penningmarknadsinstrument samt
finansiella derivatinstrument. Ndamnda lag reglerar inte bara ansdkan om tillstand utan innefattar till
exempel utforliga regler om kapitaltdckning, borsens verksamhet och handeln pa en reglerad
marknad, Finansinspektionens befogenheter, offentliggérande av information, samt, som ett resultat
av implementeringen av ovan namnda MiFID-direktiv, omfattande kundskyddsregler.
Utgangspunkten for investerarskyddet &r enligt 8 kap 1 & VpmL en skyldighet for
viardepappersinstitut att handla s3 att allmdnhetens fortroende for vardepappersmarknaden
uppratthalls. De skall dven tillvarata kundens intressen samt handla hederligt, rattvist och
professionellt vid tillhandahallandet av investeringstjanster. Skyddet foér investerare enligt VpmL
omfattar dven regler om kundkategorisering, intressekonflikter, informationsgivning, inhamtandet av
uppgifter om kund, principen om basta mojliga resultat samt hantering av kundorder. MiFID-
direktivet har saledes haft en central betydelse for normgivningen pa vardepappersmarknaden inom

Sverige och EU.

>8 Kagerman, Lohmander & De Ridder, 2008, s. 477.
*® Ibid, s. 355 ff.
60 Grundell, Lycke & Svensson, 2008, s. 10.
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4. Diskussion om direktivets innehall

| kapitel 4 kommer vi att gd vidare med en férdjupad diskussion om de tre omrddena om
marknadsplatser, genomlysning och investerarskydd fér att analysera dess effekter pd kundens
stdllning. Vi har valt att I6pande i texten presentera information om de respektive omrddena fér att
pa sdtt stélla argument frdn olika forskare mot varandra, men ocksd belysa de delar av direktivets
atgdrder som vi anser paverkar kundens stdllning. Vi vill betona att vart syfte, att analysera huruvida
MIFID leder till en bdttre stdllning for kunden pa vdrdepappersmarknaden, gér att aspekter av

investerarskydd genomsyrar hela kapitlet.

4.1. Marknadsplatser

En diskussion som bor behandlas tidigt i kontexten av marknadsplatser ar den tidigare presenterade
distinktionen av de tre marknadstyperna dar finansiella instrument handlas. Den reglerade
marknaden ar en handelsplats dar en marknadsplatsoperatoér driver ett mulitilateralt system dar
sammanférandet av kdp- och séljintressen mojliggors och leder till avslut. Nasta handelsplats ar MTF-
plattformen som likt den reglerade marknaden ar ett multilateralt system. De skiljer sig at genom
bland annat att kraven om att lamna ut avsléjande information ar hogre for den reglerade
marknaden och att en MTF dessutom kan tillata transaktioner av ett finansiellt instrument utan
utfardarens vetskap.®® Den tredje handelstypen benamns systematiska internhandlare och har fler
sarpraglade drag. Systematiska internhandlare, vilka legitimerades i samband med MiFID, &r
vardepappersforetag som handlar for egen rakning genom att utféra kundorder utanfér en reglerad
marknad eller MTF. Denna praktisering av den systematiska internhandlaren bendamns aven

internalisering.

4.1.1. Konkurrens

Som tidigare namnts syftade MIFID till 6kad konkurrens och effektivitet pa marknaden och som ett
steg i detta avskaffades koncentrationsregeln till férman fér bland annat den ovan namnda
internaliseringen. Koncentrationsregeln gav tidigare ocksd nationella myndigheter mojlighet att
hanvisa transaktioner av finansiella instrument till huvudsakligen reglerade marknader. De enskilda
medlemslidnderna kunde dessutom férbjuda att det upprattades nya marknader inom landet.®® Vid
sidan om den forandrade tillampningen av koncentrationsregeln och internalisering sa forstarktes
betydelsen av det Europapass som genom ISD infordes for foretag som verkade pa den finansiella
marknaden. Artikel 31 i MiFID-direktivet stadgar att varje vardepappersforetag som auktoriserats av
en behorig nationell myndighet “fritt far tillhandahdlla investeringstjdnster samt sidotjéinster inom
deras territorium”. Vidare sager artikel 33 att “medlemsidnder skall kréva att virdepappersféretag
fran andra medlemsstater [...] fdr tilltrdde till reglerade marknader som dr etablerade inom deras

territorium”. Likt for den europeiska befolkningen ar det var uppfattning att ett europeiskt pass inom

®! Davies, 2008-07-30, s. 5.
%2 Gobbo, 2009, s. 63-64.
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denna marknad skulle 6ka handeln 6ver granserna och stdrka konkurrensen pa den finansiella
marknaden. Davies betonar detta vidare och menar att EU-passet starkte homogeniseringen och
motverkade problemen som uppstod nar marknader med skiljda regelverk skulle samverka. Darmed

starkte ocksa passet processen med formandet av en gemensam finansiell marknad.®®

Konkurrenssituationen pa den finansiella marknaden har alltsa forandrats sedan implementeringen
av MiFID-direktivet och enligt en artikel i Dagens Industri menar, da nystartade Burgundys VD, Olof
Neiglick, att 85 % av handelsvolymen i Norden ska kunna handlas via deras MTF-plattform. Han
menar vidare att malet &r att under &r 2010 ha tagit 25 % av den nordiska aktiehandeln.®* Hur detta
inverkar pa kundens stallning kommer vi vidare att diskutera i kapitel 5, men att verksamheten hos
de traditionella reglerade marknaderna inte &ar ohotad och att MIFID verkligen paverkar
marknadssituationen anser vi att Burgundys planer bevisar. Aven Konkurrensverket anvinder, i ett
beslut fran 2009, Burgundy som beldgg for att konkurrenssituationen pa den svenska
virdepappersmarknaden ar i forandring.®® De papekar dock att det annars framst &r i London som de
nya handelsplatserna skapats och detta pavisar ocksa den 6kade integreringen av den de finansiella
marknaderna i Europa. Myndigheten havdar att MiFID har skapat starkare konkurrens pa marknaden,
sarskilt gallande handel med aktier i stora bolag, men att nya handelsplatser, sasom Burgundy, dven
kan férbattra handeln med andelar i mindre bolag. Vi finner det vart att papeka att Konkurrensverket
genom texten visar att processen fortfarande ar pagaende och att nya effekter av MiFID annu tar sig

uttryck.

4.1.2. Internalisering och fragmentering

Gallande den tidigare namnda praktiseringen av internalisering ar det relevant att adressera
problematiken om att 6kad internalisering och minskad koncentration kan fa negativa effekter for
marknaden. Sarkilt finns det en oro att processen leder till fragmentering, en situation dar
marknaden splittras med foljd att kontrollen av och insynen i systemet minskar. Enligt Davies, Dufour
och Scott-Quinn ar forutsattningen for en fragmenterad finansiell marknad att samma sakerhet kan
handlas pa flera handelsplatser.®® Detta kriterium uppfylls av MiFID redan genom férenklandet av
etablerandet av MTF:er, men Gobbo tillfor ytterligare kriterium och menar att pa en fragmenterad
marknad nar inte all information fram till alla intressenter. Det ar nar allt fler diversifierade
multilaterala handelsplatser kombineras med 6kad internalisering och bristande informationsflode
som utvecklingen leder till fragmentering. | en sddan situation skadas marknadens dynamik samtidigt
som prissattning, volalitet och likviditet paverkas negativt.®’ Motsatsen till den fragmenterade
marknaden ar den konsoliderade och det ar snarare mot detta som MiFID genom harmoniseringen

vill forma den finansiella marknaden. Huruvida direktivet verkligen leder till en konsoliderad marknad

* Davies, 2008, s. 6.

o Dagens Industri, publicerad 2009-05-06 hamtad 2009-12-01.
® Konkurrensverkets beslut, 2009-02-25.

66 Davies, Dufour & Scott-Quinn, 2006, s. 5.

®” Gobbo, 2009, 5.68
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eller om Gobbo har ratt i sina farhagor om fragmentisering ar en diskussion vi fortsatter i kommande

kapitel om kundens stallning.

Internalisering kan leda till minskad likviditet pa reglerade marknader pa grund av att kunden pa
dessa handelsplatser ar tvingade att ge ut information om sina investeringspreferenser till andra
investerare, vilket paverkar kundens 6nskan att handla dar. Gobbo diskuterar detta och menar att
orders riktas bort fran de traditionella marknaderna mot mer alternativa handelsplatser och att detta
skulle 6ka risken, och minska intresset, fér investeringar pa de tidigare marknaderna.®® For varje
extra aktor som agerar pa en enskild marknad 6kar rimligtvis chansen att hitta en kdpare och séljare
till specifika bud. Detta skulle tala for att koncentration skulle gynna effektiviteten pa marknaden. Vi
vill dock argumentera att mer utbredd internalisering och begrdansad koncentration istéllet kan oka
antalet potentiella marknadsdeltagare da varken kopare eller séaljare ar begransade till en specifik
handelsplats. | detta resonemang vill vi avslutningsvis lyfta fram Gobbos standpunkt att en fordel
med internalisering kan vara att den totala likviditeten pa marknaden istdllet 6kar da bade

transaktionskostnader och tendenser till monopol minskar.®

4.2. Genomlysning

”Sund konkurrens kréver att marknadsdeltagare och investerare har mdéjlighet att jémféra de priser
som handelsplatserna dr skyldiga att offentliggéra”, sa skriver kommissionen och radet i inledningen
till MiFID och menar vidare att det ar medlemsstaternas uppgift att avlagsna hinder som forsvarar en
sammanstillning av information pa europeisk niva.” Sjalva grunden i omradet om genomlysning &r
att investerarna ska vara sakra pa att de, saval infér som efter en transaktion, far ta del av den
information som ar noédvandig for att de ska kunna utvardera sina alternativ. Kommissionen och
radet fortsatter darfér med att konstatera att det ar nodvandigt att sakerstélla att transaktioner pa
den finansiella marknaden sker med full insyn. Samtidigt dr det ocksa en ndédvandighet att det finns
kontrollerande instanser i respektive medlemsland och att deras verksamheter bor samordnas pa en
europeisk niva. Ett ar med MIFID av Finansinspektionen visar att genomlysningskriterierna uppfylls
val av de svenska vardepappersforetagen. Andelen foretag som i granskningen fatt anmarkningar ar,
jamfort med flera andra undersékningsomraden, namligen ldg. Myndigheten belyser dock att
informationen om kurser och transaktioner brister vid handel utanfér handelsplatser, sa kallad OTC-
handel.”* | en debattartikel i Dagens Industri havdar Stockholmsbérsens VD Erik Thedéen samt
Nasdagq OMX Nordiskas VD Hans-Ole Jochumsen att sa mycket som 40 % av aktiehandeln i Europa
sker i form av OTC-handel. De belyser problematiken i att denna handelstyp inte omfattas av MiFID

samt att information vid sddan handel &r begransad.”?

®® Gobbo, 2009, s.70

% ibid, 5.61

7 Direktiv 2004/39/EG, s. 4

& Finansinspektionen, 2009-03-313, s. 18.

72 Thedéen & Jochumsen, publ. 2009-09-22 himtad 2009-12-12.
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4.2.1. Pre- & posttransparens

Genomlysningen pa den vardepappersmarknaden innebar att det ska finnas transparens i
transaktionerna som sker. Liknande bestammelser har funnits sedan tidigare men genom MiFID
skarps kraven och nu ska information fran vardepappersféretagen tillhandahallas och offentliggoras
saval innan som efter transaktionen. Artikel 28 i direktivet statuerar att uppgifter om pris, volym och
tidpunkt ska offentliggéras for all handel med aktier och detta sa néara realtid som mojligt for att
motverka asymmetrisk information och tidigt tillgangliggéra den for andra marknadsdeltagare.
Direktivet lyfter vidare upp kraven om transparens i fler artiklar och fokuserar i dem de enskilda
typerna av handelsplatser.”® Att tillhandahalla denna information stiller hogre krav pa vardepappers-
foretag och innebér att de behover lagga saval tid som finansiella medel pa att samla in information
och delge den till marknaden. Vi ser ocksa ett problem i att det ocksa kan vara en stotesten for
investerarna da de kanske inte ser det som 6nskvart att delge 6vriga marknadsdeltagare information

om deras investeringspreferenser.

| diskussionen om transparens och genomlysning bidrar Guilia Gobbo med en nyttig infallsvinkel. Hon
belyser den diskussion vi lyft fram under marknadsplatser om internalisering eller koncentration som
tva satt som transaktioner av finansiella instrument kan ske pa. | takt med att, som det beskrivs ovan,
internaliseringen O6kar pa en marknad och att koncentrationen minskar blir marknaden allt mer
beroende av att aktorerna kan ta del av rattvisande och uttommande information. Svaret pa en
sadan situation ar att kraven pa genomlysning i systemet 6kar och Gobbo forser oss darfor med en
relevant definition av en transparent handelsmiljo. Denna karaktariseras av att detaljerna i en order
ar offentliga for alla aktorer pd marknaden.”® Gobbos infallsvinkel utgar fran fragestallningen om hur
transparent en koncentrerad marknad egentligen kan vara. Var reflektion om att vardepappers-
foretagen kan missgynnas av de hogre kraven pa genomlysning papekas daven av kommissionen sjalva
dad de menar att hog transparens kan leda till fluktuationer i priserna pa aktier och att
vardepappersforetagen da inte langre ser det som I6nsamt att agera pa marknaden.”” Kommissionen
och radet havdar dock att ett av de huvudsakliga syftena med MiFID &r just att framja effektiviteten i
prisbildningsprocessen av finansiella instrument och hjdlpa vardepappersféretagen att uppfylla
skyldigheterna om att genomfora transaktioner med garantier om basta majliga utférande.”® Den
fore detta 6vervakningschefen for Stockholmsbérsen och Finansinspektionen, Mats Wilhelmsson,
menar att nya handelsplatser kan vara ett hot mot de reglerade marknaderna da de tappar i volym
till férman for MTF:erna. Han havdar ocksd att dven om det ar positivc med en starkare
konkurrenssituation, sa forsvaras vardepappersféretagens uppgift att 6vervaka vilken handelsplats
som har det lagsta priset pa det finansiella instrumentet.”” Kommentaren att virdepappersforetagen
kan uppleva svarigheterna med att 6vervaka priser kan vara viktig att belysa da den innebar att

instituten darmed kan brista i sitt uppdrag, nagot som inverkar negativt pa kundens stallning.

" se exempelvis artikel 29, 30, 44 och 45.
’* Gobbo, 2009, s. 68.
> KOM(2002) 625 final, s. 11.
’® Direktiv 2004/39/EG, s.5.
77 Svensson, publ. 2008-07-16, hiamtad 2009-12-14.
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Genomlysningen motverkar fragmenteringstendenserna pa vardepappersmarknaden, men det
innebar ocksa ett skydd for rattvisan pa marknaden genom att férsdkra kunderna om att de inte
utnyttjas av vardepappersféretagen. Vidare innebar Okad transparens att kundernas insats for
sokande efter det basta alternativet minskar och att marknaden darfor blir mer tillganglig for dem.
John A Burke bidrar med slutsatser om betydelsen av stor transparens och menar att investerare
kriver pre-transparens for att kunna avgoéra huruvida de bor salja eller kdpa ett visst instrument. 2
Vidare havdar han att post-transparens ar en absolut nédvandighet for att det exakta priset inte ar

kant innan affaren sker.

Finansinspektionens rapport “Ett ar med MIFID” riktar ljus mot det faktum att svenska vardepappers-
foretag skiljer sig at i utforandet av de riktlinjer som avgor vilken information de offentliggor.
Transaktionskraven i MIFID innebér, utover informationen om detaljer kring transaktioner, att
vardepappersforetagens interna riktlinjer for verksamheten ska vara offentliga. Investerarna ska
dérigenom kunna fa en korrekt bild av verksamheten och foérsdkra sig om att kraven som sétts ut i
artikel 19, om réttvisa, arlighet och professionalitet med malet att na basta utférande, uppfylls. Enligt
Finansinspektionen ar dock tendensen att foretagen publicerar allt for allmant hallen information nar
tanken istdllet ar att informationen ska kunna vara operativt tillampbar och i realiteten utgora ett
effektivt styrmedel.”® Detta exemplifierar att virdepappersforetagen ser restriktivt pa att utlamna
alltfor detaljerad information och att kundernas mojlighet att kontrollera vardepappersféretagens

riktlinjer darmed motverkas.

4.2.2. Tillhandahallande av information

| diskussionen om genomlysning &r det ocksa relevant att adressera skyldigheterna att tillhandahalla
information som &r vasentlig for aktiviteten pa den finansiella marknaden. Finansiella institut har
informationsplikt till kund enligt 8 kap 22 § VpmL och har en skyldighet att forse dem med
“léttbegriplig information om vérdepappersinstitutet och dess tjéinster, finansiella instrument och
féreslagna placeringsstrategier, handelsplatser, priser och avgifter, samt institutets riktlinjer fér
utférande av order. Informationen ska ge kunderna rimliga mdéjligheter att férsta arten av och vilka
risker som dr forknippade med de investeringstjcinster och de finansiella instrument som institutet

780 Enligt tredje stycket samma paragraf stadgas dven att informationen som institutet

erbjuder.
lamnar maste vara rattvisande, tydlig och inte vara vilseledande. Informationsskyldigheten ar ett satt

att skydda investerare och syftar till att motverka informationsasymmetri.

En annan informationsskyldighet innefattar upprattandet av prospekt, vilket regleras i Lag (1991:980)
om handel med finansiella instrument. Prospekt skall enligt 2 kap 1 § ndmnda lag "upprdttas ndr
overlatbara virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad”.
Enligt 2 kap 28 och 11 §§ ska prospektet nar det godkdnts och registrerats av Finansinspektionen

offentliggéras och det ska innehalla information om bade vardepappret och emittenten, sa att

’® Burke, 2009-01-19, s. 29.
79 Finansinspektionen, 2009-03-31a.
80 8 kap 22 § VpmL.
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investeraren kan gora en grundad bedémning av foretagets finansiella stallningen. Burke menar i sin
artikel att dven om det finns en skyldighet att uppratta prospekt i syfte att motverka informations-
asymmetri, sa har den mindre investeraren inte den kunskap som kravs for att férsta inneborden av
prospektet.®! En tredje typ av finansiell information utgér offentliggérandet av arsredovisningar och
kvartalsrapporter, vilka foretag har en skyldighet att uppratta I6pande. Burke menar att investerar-
skydd i syfte att korrigera informationsasymmetri och olikheter i forhandlingsstyrka ar ineffektiva och
att den information som offentliggors i form av bade arsrapporter och prospekt inte fyller sitt syfte
att informera den icke-professionella investeraren. Han menar istdllet att detta till och med kan vara
till nackdel for den icke-professionella investeraren pa sa vis att den stora volymen av information
blir for mycket for att kunna tillgodogora sig den och att investeraren som en konsekvens av detta
inte laser informationen alls.®? A andra sidan, i dagens samhille féljer informationen i form av ars-
och kvartalsrapporter uttryckliga regler for utformning. En aspekt som, enligt oss, dven ar av
betydelse ar den roll som dagstidningar och television kan ha i vidarebefordran av information och
publicerande av rad angaende finansiella investeringar. Detta innebdr att i den situation da
investeraren valjer att inte ta del av finansiell information direkt fran arsrapporten, har denna
mojlighet att ta del av informationen genom exempelvis affarstidningar dar sakkunniga redan har
tolkat informationen. Detta skulle kunna tala for att, till skillnad mot vad Burke havdar, det inte ar en
nackdel for den icke-professionella investeraren med mycket information i form av prospekt och
arsredovisningar. Det ar onskvart att kritiskt granska offentliggjord finansiell information och

fortlépande arbeta for forbattringar, framforallt till skydd fér den icke-professionella kunden.

4.3. Investerarskydd

| tidigare rattspraxis vaxte det fram en skyldighet fér radgivare av finansiella instrument att tillvarata
kundens intresse, vilket enligt domstolarna féljde av allmanna rattsgrundsatser. Denna rattspraxis
kodifierades senare i Lag om finansiell radgivning till konsumenter och i samband med
implementeringen av MIFID stiftades motsvarande regler i VpmL?® Reglerna for hur
vardepappersinstituten skall handla aterfinns saledes i VpmL, medan Radgivningslagen & andra sidan
stadgar ett skadestandsansvar vid vardsl6s radgivning. Radgivningslagen ar dock endast tillamplig pa
konsumenter och inte naringsidkare. Implementeringen av MiFID i svensk lagstiftning har medfort ett
utokat investerarskydd och VpmL reglerar idag flertalet paragrafer i syfte att sdkra kundens stéllning
pa den finansiella marknaden. Trots det alltmer detaljerade regelverket pa vardepappersmarknaden
finns enligt Kagerman, Lohmander och De Ridder fortfarande ett behov av sundhetsreglerna, vilka
alltsa bestar av allmanna principer och som dels utgor en grund for existerande regelverk men dven
kompletterar det. Reglerna reglerar bland annat de grundlaggande principerna om att instituten skall
tillvarata sina kunders intressen, handla hederligt, rattvist och professionellt samt handla sa att

fortroendet for vardepappersmarknadens uppratthalls.?* Namnda principer dr numera stadgade i 8

%1 Burke, 2009, s. 12.
# ibid, s. 36.
8 Grundell, Lycke & Svensson, 2008, s. 61.
84 Kagerman, Lohmander & De Ridder, 2008, s. 363.
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kap 1 § VpmL och regleringen for skyddet av investerare aterfinns framst i 8 kap VpmL samt
Finansinspektionens féreskrifter FFFS 2007:16.

Fortsattningsvis beskriver kapitlet om investerarskydd regelverket fér kundkategorisering, vilket ar av
central betydelse for institutets skyldigheter gentemot kund. Darefter diskuteras investeringstjanster
samt skillnaden mellan lamplighetsbedémning och passandebedémning. Slutligen diskuteras tva
aspekter av investerarskyddet, intressekonflikter samt best execution, ocksd kallad principen om

basta mojliga resultat eller basta mojliga utférande.

4.3.1. Kundkategorier

En central punkt i MiFID och VpmL ar indelningen av kunder i olika kundkategorier. Kunderna delas i
enlighet med 8 kap 15-20 §§ VpmL upp i professionella kunder samt icke-professionella kunder.
Professionella kunder far, om kriterierna ar uppfyllda, behandlas som jambordiga motparter.
Definitionerna av professionell- och icke-professionell kund motsvarar dock inte dem for
naringsidkare och konsument, vilket innebar att investeraren inte behover vara konsument for att
klassificeras sasom icke-professionell kund. Detta innebar att manga foretag klassificeras sasom icke-
professionella kunder enligt VpmL och endast féretag som uppnar de lagstadgade kraven pa
balansomslutning, omsattning eller eget kapital enligt 8 kap 16 § VpmL skall betraktas som
professionella kunder. Andra grupper vilka betraktas sasom professionella kunder ar bland annat
enheter med tillstand att verka pa finansmarknaden, stater och myndigheter. En kund som inte
omfattas av kriterierna enligt ovan ndmnda lagstadgande och saledes ar icke-professionell kan
skriftligen begara att bli behandlad sasom en professionell kund. For att detta skall vara mojligt kravs
dock att kriterierna i 8 kap 17 § VpmL ar uppfyllda, vilka upprattar krav pa bland annat portféljvarde,
tidigare gjorda transaktioner av storre varde eller arbetslivserfarenhet fran finanssektorn.
Vardepappersinstitutet far enligt 8 kap 19 § VpmL behandla vissa enheter sasom jambordiga
motparter, till exempel vardepappersbolag, kreditinstitut, forsakringsféretag, pensionsfonder,
nationella regeringar och vissa foretag. Professionella kunder kan, enligt 8 kap 17 § forsta stycket
VpmL, begara att bli behandlade sasom jambordiga motparter, vilket vardepappersinstitutet dock
inte har en skyldighet att gbra. Viktigt att podngtera ar dock att en fysisk person aldrig kan bli

behandlad som en jambordig motpart.

En central fragestéllning ar varfér kundkategoriseringen ar sa viktig. Anledningen ar att beroende pa
vilken kategori investeraren tillhér, innehar det finansiella institutet olika grader av ansvar. Gentemot
icke-professionella kunder tillampas omfattande kundskyddsregler dar institutet bland annat har en
mer langtgaende skyldighet angdende lamnande och inhdmtande av information. Fragan aktualiseras

nar vardepappersinstitutet skall tillhandahalla investeringstjanster eller andra tjdnster at sina kunder.

4.3.2. Investeringstjanster

Nar ett vardepappersinstitut tillhandahaller investeringstjanster har de, beroende pa typen av

investerartjanst, skyldighet att inhamta information om kund i syfte att kunna ge kunden rad utifran
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dennes egna personliga férutsattningar. Tva typer av investeringstjanster ar investeringsradgivning
och portfoljforvaltning, varvid vardepappersinstitutet har en skyldighet att “hdmta in nédvéndiga
uppgifter fran kunden om dennes kunskaper och erfarenheter av den specifika tjéinsten eller
produkten samt om dennes ekonomiska situation och mal med investeringen, s@ att institutet kan
rekommendera kunden de investeringstjidnster och finansiella instrument som dr ldmpliga fér

75 Vid denna typ av radgivning krivs saledes att virdepappersinstitutet gor en

denne.
lamplighetsbedomning. Vid tillhandahallandet av andra typer av investeringstjanster an
investeringsradgivning och portfoljforvaltning ska vardepappersinstitutet "begdra att kunden Iimnar
uppgifter om sina kunskaper och erfarenheter av den specifika tjdnsten eller produkten, s att
institutet kan bedéma investeringstjcinsten eller produkten passar kunden.”® Detta innebar att
institutet skall gora en passandebedomning. Enligt Grundell, Lycke och Svensson utgor
lamplighetsprovningen vid investeringsradgivning och portféljférvaltning en hogre niva é&n
passandebeddmningen, vilket tillimpas vid andra typer av tjanster som inte innebar egentlig
radgivning.?’” Ett problem som belyses av Finansinspektionen ar att gransdragningen mellan

radgivning och forsalining anses otydlig av bade radgivare och kunder.®

Mot bakgrund av
ovanstaende resonemang, angaende vardepappersinstitutens olika skyldigheter vid inhdmtande av
information, kan sadana otydligheter leda till implikationer och resultera i att kunderna nekas det
investerarskydd de enligt lag har rétt till. Kdgerman, Lohmander och De Ridder skriver att i det fall da
kunden inte vill Iamna information om sig sjalv, vilket denne inte heller har nagon skyldighet att gora,
kan inte det finansiella institutet tillhandahalla radgivning.® | vissa fall kan dock undantag fran

passandebeddmning goras enligt 8 kap 25 § VpmL.

Nérliggande fragestallningar ar vad det egentligen innebér att gora en lamplighetsbedémning eller
passandebedomning och vad som utgor skillnaden mellan de tva typerna av bedémningar. Citaten
ovan fran lagstiftningen beskriver vilken typ av information som skall efterfragas vid
[amplighetsbedémning samt passandebeddmning. Vid en lamplighetsbeddmning skall information
om kundens kunskap och erfarenhet, ekonomiska situation samt mal med investeringen efterfragas
for att skapa en helhetsbedémning av kunden. Finansinspektionens dversyn av instituten visar dock
att flera av dem inte hade uppdaterat kundinformationen efter implementeringen av MiFID. Vi ser
tva forklaringar till detta. Antingen samlade instituten in all nédvandig information redan innan
MIFID, vilket skulle innebéra att direktivet ddrmed inte har nagon egentlig inverkan pa omradet, eller
sa innebar det att instituten inte lever upp till de nya kraven. Finansinspektionen menar att det
sistnamnda &r orsaken.’® Det ar relevant att har belysa skillnaderna i informationskrav for de olika
kundkategorierna. Om kunden &r en professionell kund tillampas exempelvis inte informationskraven
lika strikt och Grundell, Lycke och Svensson menar att i sadana situationer kan

vardepappersinstitutet utga fran att kundens ekonomiska situation klarar av investeringen samt att

% 8 kap 23 § VpmL
% 8 kap 24 § VpmL
87 Grundell, Lycke & Svensson, 2008, s. 62 & 67.
88 Finansinspektionen, Bankernas rddgivning och lagen, Rapport 2009:8 dnr 08-3833, 2009-05-18, s. 1.
89 Kagerman, Lohmander & De Ridder, 2008, s. 534.
%0 Finansinspektionen, 2009-05-18, s. 4.
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kunden innehar tillracklig kunskap och erfarenhet. Vardepappersinstitutet har dock alltid en
skyldighet vid radgivning, till bade professionella kunder och jambérdiga motparter, att hamta in

information om malet med investeringen och darefter anpassa sig efter det.”*

Aven om virdepappersinstitutet inte tillhandahdller ren radgivning till kund skall de géra en
passandebedomning foér att kunna avgéra om investeringen passar kunden i fraga. Vid en sadan
bedémning skall institutet inhamta information om kundens kunskaper och erfarenheter. | det fall att
institutet anser att investeringen inte passar kunden har det en skyldighet, enligt 8 kap 24 § andra
stycket VpmL, att informera kunden om detta. Grundell, Lycke och Svensson fortydligar dock att
detta inte innebér att kunden forbjuds att handla utan endast att institutet maste informera om att
de anser att investeringen inte passar kunden.’® Finansinspektionens rapport pavisar dven brister i
rutinerna med institutens passandebedémningar da fragorna som stalls till kund &r for allmanna for
att kunna utgora ett godtagbart underlag for bedémningen.?® Vi ser en risk i att detta skulle kunna
innebara att kunderna far felaktiga rekommendationer pa grund av att viardepappersféretagen inte

samlar in tillracklig information.

4.3.3. Intressekonflikter

Kagerman, Lohmander och De Ridder skiljer pa tre typer av intressekonflikter: uppdragsrelaterade,
bolagsrelaterade samt marknadsrelaterade. Vardepappersmarknaden innehar alla tre typer av
intressekonflikter: intressekonflikter mellan vardepappersinstitut och kund, intressekonflikter mellan
bolagsfunktiondrer och bolag, samt slutligen intressekonflikter mellan enskilda intressen och
allmanhetens intressen. Exempelvis anses allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden
sasom ett allmant intresse.”® Av denna anledning &r intressekonflikter viktiga att reglera, eftersom ett

misslyckande att gora det kan skada allmanhetens fértroende for den finansiella marknaden.

Regler for hur intressekonflikter skall hanteras regleras i 8 kap 21 § VpmL och ett vardepappers-
institut skall enligt stadgandet vidta alla rimliga atgarder for att identifiera intressekonflikter samt for
att forhindra att kunden paverkas negativt av dem. Enligt samma reglering har institutet en
skyldighet att i den situation da kunden, trots institutets vidtagna atgarder, kan komma att paverkas
negativt av intressekonflikten, informera kunden om detta innan utférandet av investeringstjansten.
Viktigt ar saledes att kunden inte redan skall ha paverkats negativt utan paragrafen reglerar det fall
att det finns en risk att sd ska ske. Som namnts ar instituten skyldiga att uppréatta riktlinjer for hur
intressekonflikter ska hanteras. Ett exempel pa intressekonflikt ar mellan analytikerna och corporate
finance-avdelningen, vilket adresseras av bland annat Handelsbankens riktlinjer. Innebdrden av detta
ar att analytikerna inte har tilltrade till corporate finance-avdelningen och att de dessutom inte far ta

del av icke offentliggjord information fran dem.” Finansinspektionens undersdkning visar att nastan

ot Grundell, Lycke & Svensson, 2008, s. 62-63.
%2 ibid, s. 67.
9 Finansinspektionen, 2009-03-31b, s. 3.
9 Kagerman, Lohmander & De Ridder, 2008, s. 371-372.
% Handelsbanken, hamtad 2009-12-15.
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50 % av vardepappersforetagen far anmarkningar angdende efterlevnaden av regleringen om
intressekonflikter. Dock kan det podngteras att Finansinspektionen inte verkar ldgga nagon storre
vikt vid detta i rapporten utan att de ndjer sig med att poangtera att de i viss utstrackning lamnat

synpunkter.®®

Angaende diskussionen om intressekonflikter vill vi ocksa lyfta fram praktiserande av internalisering
da Gobbo menar att detta kan vara ett hot mot icke-professionella kunder. Anledningen &r att dessa
kunder inte alltid har kunskapen att tillvarata sina egna intressen och vid en praktisering av
internalisering uppstar intressekonflikter dar det finansiella institutet har incitament att utnyttja
informationsassymetrin.”’ Kagerman, Lohmander och de Ridder skriver att nar virdepappers-
institutet koper och séljer finansiella instrument for kundens rakning och gor sjalvintrdde och
kombinationsaffarer uppstar intressekonflikter. Sjalvintrade innebér att vardepappersinstitutet sjalv
gar in som kopare eller sjalv séljer till kunden, vilket innebar att vardepappersinstitutet bade ar
uppdragstagare och part i affaren. Av denna anledning finns det foreskrifter som innebar att
institutet maste informera kunden om sjalvintradet, vilket ska ske utan drojsmal for att undvika
spekulering. En kombinationsaffar uppstar nar vardepappersinstitutet tjanar som uppdragstagare at
bade saljare och kopare av det finansiella instrumentet, vilket innebar en lojalitetskonflikt. P3
liknande vis som vid sjalvintrdde krdvs att kunden informeras om att det rér sig om en
kombinationsaffar. Kagerman, Lohmander och De Ridder poadngterar dock att sjalvintrdden och
kombinationsaffarer inte bara har negativa foljder i form av skapandet av intressekonflikter, utan att

det dessutom kan leda till 6kad likviditet och effektivitet pa den finansiella marknaden.®®

4.3.4. Basta mojliga resultat

Vardepappersforetagen ska tillvarata sina kunders intressen och verka for att uppna basta moijliga
resultat, oavsett om det ar fraga om radgivning eller ej. Regler stadgas i 8 kap 29-32 §§ VpmL och
beskriver vardepappersinstitutets skyldigheter angaende uppforandet av riktlinjer, godkdannanden
samt att visa att kundens order skett i enlighet med riktlinjerna. Basta majliga resultat innebar att vid
utforande av order at kund ska vardepappersinstitutet “vidta alla rimliga dtgdrder foér att uppnd
bdsta mdjliga resultat fér kunden med avseende pa pris, kostnad, snabbhet, sannolikhet fér

utférande och avveckling, storlek, art, och andra fér kunden visentliga férhéllanden.” %

| praktiken
innebar principen om basta mdjliga resultat enligt Beckman m.fl. att vardepappersinstitutet skall
utforma regler, eller sa kallade riktlinjer, for utférandet av order samt beskriva hur man gar tillvaga
till exempel vid val av marknadsplatser. Vidare ska kunden godkdnna reglerna och institutet har en

100 Aven om det i dagslaget har uppstatt en del

skyldighet att visa att de agerat i enlighet med dem.
nya konkurrerande handelsplatser, menar Finansinspektionen att de an sd lange ar sa fa att

tillampningen av bestimmelsen om basta orderutférande varit begransad. *** Bland synpunkterna

% Finansinspektionen, 2009-03-313, s. 10.

%’ Gobbo, 2009, s. 74.

%8 Kagerman, Lohmander & De Ridder, 2008, s. 378ff.
% 8 kap 28 § VpmL

100 gackman m.fl, 2009, s. 195.

101 Finansinspektionen, 2009-03-31b, s. 3.
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som framfors i granskningen urskiljs bland annat vardepappersféretagets avsaknad av forteckning

1028 kap 28 § sista meningen VpmL stadgas att “Om en kund har gett

over marknadsplatser.
specifika instruktioner, skall ett vérdepappersinstitut utféra ordern i enlighet med dessa.” Detta
innebar enligt Kagerman, Lohmander och De Ridder att det ar bara i den situationen att kunden
lamnat specifika instruktioner som vardepappersinstitutet far avvika fran sina utformade riktlinjer.'%®

Finansinspektionen papekar dock att det i vissa fall saknas riktlinjer for basta orderutférande.’®

En central aspekt gillande diskussionen om investerarskydd ar férhallandet mellan internalisering
och principen om basta mojliga resultat. Giulia Gobbo pekar pa att att internalisering kan leda till att
principen om bdasta mojliga resultat asidosatts. Investmentbolagen har en skyldighet mot sina
klienter att verka for basta mojliga resultat men i fall av internalisering uppstar risken att institutet
lockas att ta tillvara sina egna intressen pa bekostnad av klienten. Som beskrivits tidigare uppstar det
da en intressekonflikt. Gobbo hdvdar att sadana fall av utnyttjande av kund kan ske oavsett om
internalisering ar mojligt eller ej, men risken o©kar vid internalisering pa grund av minskad
transparens.’® Burke menar vidare att det &r svart att avgora huruvida kriteriet om basta mojliga
resultat i praktiken gynnar kunden eller internaliseraren. Anledningen ar att MiFID 6ppnar for att
systematiska internhandlare inte behover vara i kontakt med alla handelsplatser om det ar forenat

med oproportionerliga kostnader.’®

102 Finansinspektionen, 2009-03-31a.

Kagerman, Lohmander & De Ridder, 2008, s. 543.
Finansinspektionen, 2009-03-31a.

Gobbo, 2009, s. 84 & 74.

Burke, 2009, s. 28.
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5. Kundens stallning

| foéljande kapitel stdlls slutledningarna frdn diskussionen i kapitel 4 mot varandra fér att besvara
uppsatsens fragestdllningar. Hdr aterkopplas till det teoretiska ramverk som presenteras i kapitel tre,
vilka kommer anvéndas fér att analysera hur MiFID pGverkar kundens stéllning pd den finansiella

marknaden och beldgga vdra slutsatser och resultat.

5.1. Marknadsplatser och genomlysning

Inom omradet marknadsplatser fragade vi oss i inledningen av arbetet huruvida MiFID-direktivet har
en fragmenterande eller konsoliderande inverkan pa den finansiella marknaden. Denna diskussion
fordjupade vi i foregaende kapitel och belyste for- och motargument for respektive standpunkt. For
att avgora hur detta paverkar kundens stéllning, tar vi hjalp av de teorier som vi presenterade i
kapitlet om studiens referensram. Vi anser det vara klart att en effekt av atgarderna enligt MiFID &r
att gynna konkurrensen pa den finansiella marknaden. Avldgsnandet av koncentrationsregeln
innebar att finansiella instrument nu kan handlas pa flera handelsplatser inom samma marknad och
detta ger inte bara kunden mdjlighet att valja handelplats utan det staller ocksa hogre krav pa
exempelvis den traditionella marknaden att moéta de nya aktorer som kan intrada pa marknaden. Att
majoriteten av handelsvolymen i Norden ska kunna handlas pa Burgundys MTF-plattform och att
daven andra handelsplatser har OGppnats, beldgger att konkurrenssituationen starks. Samma
vardepapper kan nu handlas pa flera handelsplatser. Enligt teori om fri konkurrens leder detta till att
samhallets resurser allokeras mer effektivt och att kundens stallning starks. Den starka konkurrensen
skulle enligt teorin leda till lagre priser for investeraren samtidigt som de aktiva handelsplatserna
tvingas effektivisera och fornya sin verksamhet. Ur detta perspektiv leder alltsa atgarderna i MiFID-
direktivet till forbattrade villkor for investeraren pa den finansiella marknaden. Battre priser och
hogre effektivitet tillsammans med storre mojligheter att komma till avslut, genom att antalen
potentiella kopare och sédljare 6kar, dr ocksa exempel pa effekter som starker kundens stallning.
Ovanstaende resonemang talar for att borttagandet av koncentrationsregeln samt inférandet av nya

handelsplatser, enligt teorin om marknadseffektivitet, leder till en battre stallning for kunden.

Diskussionen i kapitel 5 visar dock att effekterna av MiFID:s atgarder kan leda till andra resultat an
battre konkurrens och lagre priser for kund. En situation dar transaktioner av samma instrument kan
ske pa flera handelsplatser kan leda till en fragmenterad marknad. Detta menar flera forskare ar en
negativ utveckling, da det pa en sddan marknad uppstar situationer dar inte alla intressenter far ta
del av all tillgénglig information. Exempelvis kan det vara svarare att finna ratt motpart om det finns
flera mojliga handelsplatser att verka pa. MiFID:s mal att harmonisera och konsolidera marknaden &r
darfor inte forenligt med bristande genomlysning, eftersom detta leder till fragmentisering av
marknaden. Sarskilt kan tilldtandet av systematisk internalisering paverka transparensen negativt da
mojligheterna till insyn pa en sadan handelsplats dr mindre dn pa de traditionella reglerade
marknaderna. Detta innebar att i fall av fragmentisering, trots den o6kade konkurrensen, leder

atgarderna enligt MiFID till en sdmre stallning for kunden.
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Genom att aktualisera omradet om genomlysning séatter vi slutledningarna ovan i nytt ljus da en 6kad
transparens skulle kunna vara precis det verktyg som behdovs for att istdllet 6ka konsolideringen av
den finansiella marknaden. | diskussionen om genomlysning ar framforallt tva fragor centrala, om
MIFID leder till battre informationsfléde och om detta forbattrar kundens stéllning samt om 6kad
genomlysning kan ha en negativ inverkan pd marknadseffektiviteten. Som vi tidigare namnt pavisar
Finansinspektionens granskning att i varje fall de svenska vardepappersforetagen uppfyller de krav
om ett battre informationsfléde som MiFID stéller. Detta tyder pa att atgarderna som syftade till
storre genomlysning ar tillrackliga for att motverka de negativa tendenserna till fragmentering. Enligt
den effektiva marknadshypotesen avspeglas all information i priset pa det finansiella instrumentet.
Detta moijliggors i sin tur av en effektiv transparens, dar investerarna far tillgang till kurspaverkande
information. MIFID syftar till att uppfylla just detta och att utjamna informationstillgangen for
marknadens aktorer. Trots det faktum att investerarna far tillgang till kurspaverkande information,
innebar dock inte detta automatiskt att de kan tillgodogora sig den. Detta har tidigare diskuterats av
Gobbo som framhaller att information i egenskap av prospekt och arsredovisningar ar bade for
komplicerade och for omfattande for att investerarna skall kunna tillgodogora sig den. Vi vill dock
havda att tack vare affarstidningar och annan media, dar information har blivit tolkad av sakkunniga,

far investerarna anda mojlighet att tillgodogora sig informationen.

En annan aspekt géllande diskussionen om effektivitet pa marknaden ar, som ovan namnts, huruvida
okad genomlysning kan leda till lagre effektivitet pa marknaden. Vid hoég genomlysning kan
investerare vara ovilliga att ldmna ut all sin information till marknaden, vilket gér dem mindre
benagna att investera. Sdledes innebar den 6kade genomlysningen att aktorerna blir mindre bendgna
att agera pa de marknadsplatser som regleras enligt MiFID och resulterar i att effektiviteten pa
marknaden minskar. Den 6kade genomlysningen leder ocksa till att kostnaderna for insamling samt
bearbetning av information oOkar, vilket paverkar investeringsbendgenheten negativt. Saledes kan
okad genomlysning innebdra att kostnaderna okar, vilket i sin tur paverkar effektiviteten pa
marknaden negativt. Diskussionen om den tilltagande OTC-handeln &r har ocksa relevant da denna
pavisar att dven om MiFID skulle ha positiva effekter pa genomlysningen pa reglerade marknader,
MTF:er och systematiska internaliserare, kan effekten i slutdndan &nda bli den motsatta. Om

transaktionen istdllet sker genom OTC, undgas namligen alla MiFID:s krav om transparens.

Sammanfattningsvis vill vi besvara tidigare fragestallning huruvida MiFID leder till en fragmenterad
eller konsoliderad marknad. Kriterierna for en konsoliderad marknad ar stark konkurrens i
kombination med god genomlysning. En fragmenterad marknad, 3 andra sidan, karakteriseras av
manga handelsplatser men med en bristande genomlysning. | diskussionen ovan, om effekterna av
nya handelsplatser, drogs slutsatsen att MiFID:s inforande har lett till starkare konkurrens. Slutsatsvis
torde vi dven med hanvisning till Finansinspektionens rapport, vilken som namnts framhaller att
vardepappersmarknaden i Sverige karakteriseras av en god genomlysning, kunna dra slutsatsen att
transparensen pa marknaden anda ar god. Detta innebéar att farhagorna om en fragmenterad

marknad inte besannas och att den 6kade konkurrensen i kombination med genomlysning leder till
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en konsoliderad marknad. Med stdd av detta resonemang vill vi hdvda att MiFID:s hardare krav om
genomlysning paverkar informationsflodet positivt pa de marknader som direktivet reglerar. Var
enda reservation dar om de starkare kraven kan 6ka tendensen till mer handel via OTC:er och darmed
snarare undanhalla information fran marknadsaktoérerna. Det ar darfor, trots 6kad konkurrens och
battre genomlysning pa MiFID:s tre marknadsplatser, inte sjalvklart att kundens stallning i slutdndan
forbattrats. Denna reservation ges dock inget storre utrymme och tas inte i beaktande i slutsatsen da

uppsatsens undersokningsomrade ar avgransat till de tre marknadsplatser som MiFID reglerar.

5.2. Investerarskydd

For att kunna dra slutsatsen om huruvida kundens stéllning pa vardepappersmarknaden faktiskt har
forbattrats, kravs dven en diskussion om investerarskydd. Tva arbetsfragestallningar har bidragit i
arbetet med detta omrade: hur MiFID syftar till att skydda investeraren och huruvida principen om
basta mojliga resultat bidrar till ett starkare investerarskydd. Teorin om investerarbeteende ger oss
en lamplig inledande infallsvinkel for den fortsatta diskussionen. Da funktionaliteten pa marknaden,
som tidigare diskuterats, grundas i att investerarna har tillit till att institutioner och myndigheter
handlar i deras intresse ar det viktigt att fortroendet uppratthalls. Ett forverkat fortroende hos
investeraren har enligt teorin en negativ inverkan pa marknaden och darmed pa samhillet. | enlighet
med teorin ar grundtanken i investerarskyddet att vardepappersinstituten har en skyldighet att verka
for att investerarnas fortroende for marknaden bevaras. Var tolkning ar att MiFID talar for att
aktoérerna pa marknaden har rationella, snarare an tillitsfulla, drag da det annars inte hade behdvts
ett sa omfattande regelverk. Samtidigt som direktivet vill bibehalla investerarens tillit anser vi att det
syftar till att kontrollera och reglera vardepappersforetagens mer rationella tendenser. Det ar var
uppfattning att om regleringen inte existerat, sa hade inte dessa foretag dragit sig for att agera i strid

med allménhetens vélfard till férman for sina egna intressen.

Som forsta del av investeringsskyddet vill vi lyfta fram praktiseringen av kundkategorisering, vilken
belyser behoven av en differentierad skyddsniva for olika investerare. Grundtanken &r att investerare
med beaktande av kunskap, kapital och erfarenhet av investering ar olika skyddsvarda och att
vardepappersinstitutens skyldigheter skall anpassas efter detta. Kundkategoriseringen far bland
annat konsekvenser i samband med véardepappersinstitutens tillhandahallande av investerings-
tjdnster, eftersom instituten med beaktande av kategorisering innehar olika skyldigheter angaende
inhdmtande av kundinformation. Detta &r enligt var mening relevant att diskutera i samband med
teorin om investerarskydd. Teorin gor inte skillnad pa olika investerarkategorier, utan belyser endast
vem investerare i allmanhet borde skyddas mot. | kundkategoriseringen tar MiFID hansyn till att vissa
investerare ar sa starka att de kan kategoriseras sdsom professionella investerare eller till och med
jambordiga motparter. Dessa grupper har inte samma behov av skydd som den mindre investeraren
och detta tar ocksa MIiFID, till skillnad fran teorin, hansyn till. Den icke-professionella kunden
tillerkdnns ett langtgdende skydd dels gentemot andra parter men ocksa gentemot sig sjalv, for att
motverka of6rdelaktiga investeringsbeslut. Vid institutens lamplighetsbedémning respektive
passandebedomning tillerkdnns behovet att skydda kunden gentemot sig sjdlv pa sa vis att
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lagstiftaren inte har fortroende for att kunden ar lamplig att géra motsvarande bedomning pa egen
hand. Regleringen av intressekonflikter dr a andra sidan ett exempel pa dar alla investerare, oavsett
forhandlingsstyrka, tillerkdnns ratten att skyddas mot vardepappersinstitutens missbruk. Slutsatsvis
ligger diskussionen ovan i enlighet med de antaganden som vi gjorde i teoriavsnittet om vem
investeraren behover skyddas emot; i verkligheten finns ett behov av en kombination av skydden. Vi
menar att MiFID anvander kundkategoriseringen som en metod for att, med kundens forutsattningar
som utgangspunkt, tillgodose behoven av skydd utifran bada synsatten. Trots att MIFID i teorin
erkanner bada kategorierna av investerarskydd &ar det av intresse att diskutera huruvida
vardepappersforetagen i realiteten erbjuder investerarna dessa skydd. Som vi tidigare patalat har
namligen Finansinspektionen kritiserat de svenska vardepappersforetagens praktisering av
inhdmtande av kundinformation, vilket innebar att instituten inte gér den bedémning av kunden som
denne enligt lag har ratt till. Detta innebar enligt var mening att den ena formen av
investerarskyddet, det vill sdga skyddet i syfte att skydda den icke-professionella investeraren fran

daliga beslut, trots allt har brister.

| omradet om investerarskydd &r det relevant att aterigen aterkoppla till de tidigare presenterade
teorierna. Principal-agent-teorin ar central for att belysa problemen pd omradet, eftersom teorin
forklarar den intressekonflikt som kan uppsta i forhallandet mellan uppdragstagare och
uppdragsgivare. Som vi tidigare belyst dr det viktigt for den finansiella marknaden att investerarna
har tillit till de 6vriga aktorerna och att detta fortroende inte skadas. For att sdkra att inte
intressekonflikter paverkar kundens fortroende negativt satter MIFID hoga krav pa
vardepappersforetagen. Tillhandahallandet av information, den hogre genomlysningen av féretagets
riktlinjer samt det férebyggande identifierandet av intressekonflikter, ar alla exempel pa atgérder
som motverkar de negativa effekterna av intressekonflikter. Vi vill har dven lyfta fram kriteriet om
basta mojliga resultat som dven det har en tydlig koppling till principal-agent-teorin, eftersom
efterlevnad av detta krav innebar att agenten i detta fall verkligen tjanar principalens intresse. Enligt
principal-agent teorin ar férekomsten av agentkostnader nagot negativt och detta syftar MiFID till att
motverka genom sina regler om bland annat basta mojliga resultat. Vardepappersinstitutens
skyldighet att uppfylla kravet om béasta orderutférande ar av central betydelse vid valet av
handelsplats eftersom kunden sjalv inte har mojlighet att 6verblicka denna information. Som tidigare
namnts ar konkurrerande handelsplatser fortfarande relativt fa och som Finansinspektionen menar
sa ar tillampningen av regeln begrdnsad. Trots myndighetens synpunkt far fragestallningen om
huruvida principen om basta mdjliga resultat bidrar till ett battre investerarskydd ett jakande svar. Vi
anser att principen, i takt med utvecklingen pa den finansiella marknaden och den okade
konkurrensen, kommer fa 6kad betydelse och att regeln ar en viktig grund for relationen mellan

institut och kund.

For att besvara huruvida kundens stéllning pa vardepappersmarknaden forstarks i och med MiFID
krdvs en sammanvagning av samtliga faktorer som diskuterats ovan. Overvigandet méaste séledes ta i
beaktande betydelsen av handelsplatser, genomlysning samt investerarskydd och det ar denna

diskussion vi for i slutsatsen.
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6. Slutsatser

| det avslutande kapitlet sammanfattar vi svaren pa uppsatsens arbetsfragestdllningar, besvarar den
grundldggande fragestdllningen, huruvida MiFID-direktivets atgdrder férbdttrar kundens stéllning pa

vdrdepappersmarknaden.

Den inledande arbetsfragestdllningen var huruvida MIFID verkar till en fragmenterad eller
konsoliderad marknad. | diskussionen om kundens stallning, kapitel 5, drogs slutsatsen att MiFID har
lett till en mer konsoliderad marknad, eftersom direktivet bidragit till en starkare konkurrens mellan
fler handelsplatser samtidigt som marknadens genomlysning 6kat. | den fortsatta diskussionen om
genomlysning var arbetsfragestallningarna huruvida MiFID bidrar till att forbattra informationsflodet
pa marknaden samt om okad genomlysning kan leda till en lagre effektivitet pa marknaden.
Angdende den forsta arbetsfragestallningen drog vi ovan slutsatsen att MiFID bidrar till ett battre
informationsflode pa marknaden ibland annat i form av langtgdende krav pa institutens
tillhandahallande av information samt transparensen infér och efter transaktioner. P3
fragestallningen huruvida 6kad genomlysning faktiskt kan leda till en lagre effektivitet pa marknaden
ar svaret ja. Vi identifierade tva anledningar till detta dar den forsta orsaken var att hog
genomlysning kan bidra till att investerarna blir mindre villiga att ldmna ut information och saledes
investerar mindre, vilket leder till en minskad effektivitet. Den andra orsaken var att vid en hog
genomlysning 6kar kostnaderna for insamling och bearbetning av information. Detta paverkar bade
kundernas investerarbendgenhet samt vardepappersféretagens utformning av verksamhet, tva
faktorer vilka saledes paverkar effektiviteten pa marknaden. Pa sa vis kan dven 6kade kostnader, som
ett resultat av genomlysningen, leda till att effektiviteten minskar. Trots vart resonemang om att
kraven pa genomlysning kan leda till minskad effektivitet, ar var slutsats att den 6kade konkurrensen
och harmoniseringen dnda talar for en battre effektivitet pa marknaden i stort. Avslutningsvis
diskuterades investerarskyddet, vilket omfattade fragestallningarna hur dels MiFID syftar till att
skydda investeraren pa den finansiella marknaden samt huruvida principen om basta mojliga resultat
leder till ett starkare skydd for kunden? MIFID applicerar olika langgdende skyddsregler till férman
for olika investerartyper. Indelningen gors utifran kundkategoriseringen dar den icke-professionella
investeraren erkanns behovet av skydd gentemot sig sjalv saval som mot institutens egenintressen.
Vid potentiella intressekonflikter, & andra sidan, erkadnns alla investerare, oberoende av
forhandlingslage, ett skydd gentemot instituten. Slutsatsvis tillampar saledes MiFID en kombination
av bada typerna av investerarskydd till forman fér kunderna. Angaende principen om basta mdjliga
resultat drogs slutsatsen att dven om tillampningen av regeln dnnu har visat sig relativt begransad,
leder principen till ett starkare skydd for kunden och kommer med all sannolikhet att fa okad
betydelse i takt med att konkurrensen mellan handelsplatserna starks ytterliggare. Mot bakgrund av
ovanstaende sammanfattning av arbetets slutsatser kan den grundldggande fragestallningen,
huruvida kundens stéllning pa vardepappersmarknaden starkts i och med MIiFID, besvaras. Med
beaktande av att MiFID leder till en konsoliderad marknad med béattre informationsflode i
kombination med ett starkare investerarskydd &r var slutsats att kundens stallning pa

vardepappersmarknaden starks i och med MiFID.
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