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Forfattare: Annika Nilsson, Elena Jakobsson

Handledare: Tore Eriksson
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Syfte: Att fa okad forstéelse och insyni EU direktivet MiFID och dess eventuella konsekven-
ser fOr den svenska vardepappersmarknaden och dess aktorer ur ett effektivitetsperspektiv.

Metod: Vi har valt att arbeta utifran en kvalitativ metod. Detta for att kunna ga pa djupet i
amnet och skapa en Okad forstaelse for direktivet. Tillvagagangssattet ar i huvudsak doku-

mentstudier och intervjuer.

Teoretiskt perspektiv: Vi kommer att forsoka besvara problemstélining med hjdlp av tre

teorier. Effektivitetsteorin, en teori som behandlar marknaden av finansiell rédgivning och
slutligen en teori som tar upp hur diversifiering av vardepapper 6ver landets granser skulle
Okaindividens valféard.

Empiri: Vér studie avser att undersoka ett EU-direktiv som kommer att inforlivas under
2007. Syftet med direktivet & att harmonisera reglerna pa vardepappersmarknadernainom
EU.

Resultat: Vi har kommit fram till att MiFID kommer att kosta framférallt tid och pengar men
att sakerheten vid vardepappershandel kommer att 6ka. Direktivet kommer aven att 6ka moj-
ligheternatill utlandsk véardepappershandel, dock & forran palang sikt.



En utredning av:
MiF1D:s kommande paverkan pa den svenska var depapper smarknaden
Annika Nilsson & Elena Jakobsson

Abstract

Title: Aninvestigation of: MiFID’ s future impact on the Swedish security market.

Seminar date: January 18th 2006

Course: FEK 582, Bachelor thesisin Business Administration, 10 Swedish credits (15 ECTYS)
Authors: Annika Nilsson, Elena Jakobsson

Advisor: Tore Eriksson

Key words: MiFID, harmonise, security market, European Union, Directive

Purpose: To get knowledge and a view about MiFID and the effect that it brings on the
Swedish security market and the main figures on the market looked at from an effectiveness
perspective.

M ethodology: We use a qualitative method throughout the paper. With the qualitative data
we can go deeper into the subject to create a genera distinction about MiFID and a broader
knowledge about the directive. Our main methods in collecting data are interviews and docu-
ment studies.

Theoretical Perspectives: We use three different theories to explain the directive. The effi-
ciency theory, atheory of the market of financial advisors and finally a theory, which says
that diversification over the boarders should improve the individuals' finance.

Empirical Foundation: Our goal isto study a new directive from the European Union called
MiFID. MiFID is going to be implemented in 2007. The purpose of the directive isto make
therulesin al the security markets within the European Union alike.

Conclusions: We have come to the conclusion that MiFID will cost alot of time and money
but that the safety regarding securities will increase. The directive will increase the foreign
security exchange but not in short terms.
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Forord

Vi hoppas att var uppsats ska 6ka kunskapen kring MiFID-direktivet och dess eventuella kon-
sekvenser. Detta amne & ndgot som vi anser ar mycket aktuellt inom finansi eringsomradet

och som dessutom &r mycket intressant for oss.
Vi vill rikta ett stort tack till var handledare Tore Eriksson som stéllt upp med sin kunskap
och erfarenhet. Vidare &r vi mycket tacksamma 6ver alavara respondenter som bidrog med

sinatankar och uppfattningar om MiFID. Vi ar dessutom vadigt tacksamma f6r stédet och

korrekturldsandet fran vara néra och kéra.

Lund 2006-01-11

Elena Jakobsson Annika Nilsson
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Ordlista och forklaring av begrepp:

MiFID

ISD

L amfaluassypr ocessen

CESR
Var depapper sforetag

Véardepappersméaklare

MTF-plattform
SwedSec AB

Best Execution
"Barrierstoentry”

Compliance

Markets in Financial Instruments Directive. Nytt direktiv som ska
harmonisera reglerna pa vardepappersmarknadernainom EU.
Investment Service Directive. Det direktiv som galler fram till dess
att MiFID implementeras. 1SD forsokte uppfyllaen del av det som
nu &ven finnsi MiFID.

Processen som EU har stiftat for att skapa en gemensam finans-
marknad.

Europeiska V drdepapperstillsyns Kommittén

Vi forsoker vara konsekventai anvandningen och benamner detta
begrepp som de foretag som skéter handeln med vardepapper.

Vi bendmner detta som de enskilda personer som skéter vérdepap-
pershandeln a en kund.

Multilateral handelsplats

Dotterbolag till Svenska Fondhandlar Freningen som arbetar med
licensieringssystem

K opet skall ske sa det utforstill bast mojligafor kunden
Svarigheter for foretag att etablera sig pa marknaden.

Bevakning och intern kontroll av att regler och lagar f6ljsinom en

organisation
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1. Inledning

| detta kapitel vill vi vacka intresset for &mnet hos lasaren. Vi gor detta genom
en bakgrund till varfor &mnet &r intressant och en problemdiskussion som leder
framftill vart syfte samt avgréansningar och malgrupp.

1.1 Bakgrund

| dagens véarld maste foretag varainnovativa och effektiva for att kunna halla sig flytande och
inte konkurreras ut och tvingasi konkurs. Detta géller for sdvél stora som sma foretag. Nytt
kapital efterfragas standigt for att kunna gora de investeringar och nysatsningar som kravs for
att hallaforetaget i form och for att kunna fortsétta att konkurrera med andra aktorer.

V érdepappersmarknaden kan darfor vara en utmarkt plats for sdval foretag som privatpersoner
att skaffa sig kapital p&* V& ekonomi och vérdepappersmarknaden karaktariseras &ven av
upp- och nedgangar i cykler. Under det senaste seklet har det funnits ett antal aktiebubblor
som fétt foljden att privatspararna forlorat ofantliga summor pengar.? Vad & det dd som
pressar upp aktiepriserna sd mycket att detill slut befinner sigi en bubblaredo att vilken
minut som helst spricka? Om alla foretag noterade pa borsen gav rétt information till
allménheten i rétt tid borde risken for att bubblorna ska uppsta vara mindre, dessa bubblor &
jutrots allt ett resultat av att man varderar foretagets aktier pa ett sétt som inte
overensstammer med den tillgangliga korrekta informationen. Spararna har blivit trotta pa att

vara de som blir drabbade nar ndgot sdant intraffar.

Under 2003 utfardades lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter. | denna
lag regleras det att allt som sker under en finansiell rédgivning ska numera dokumenteras och
kunden ska dven fatadel av denna dokumentation. Vidare stér det i dennalag att den som ger
de finansiella raden ska se vad som &r bast for kunden och inte rekommendera nagot som inte
anses kommatill kundens fordel. 3 Att denna lag har fétt viss verkan har mérkts de senaste
aren da vardepappersméaklarna vill dokumentera kundens samtal och alla dverenskommel ser

for att vara sikra pa att inte spararna ska kanna sig lurade och forbisedda da de kanske inte

! Andrén Niclas, Eriksson Tore, Hansson Sigurd. (2003) Finansiering s. 13
2 http://www.slf.a.se/notiser/tco-ekonomerna.htm 19/12 2005
% SFS Forfattningstext Lag (2003:862)
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innehar s mycket kunskap om hur handel med vardepapper fungerar och vad det kan fa for
konsekvenser vid olikaval.*

Trots denna forbéttring i den svenska lagstiftningen rapporterades det i media att klagomalen
mot institut som tillhandahdller finansiell radgivning fortfarande hdller sig paenjamn niva |
en artikel i Dagens Industri beréttas det om att det har skett en liten férandring till det positiva
men att denna forandring till stor del beror pa ett enskilt foretag. Fortfarande ligger dock
klagomalen pé finansiell r&dgivning pa en hog niva> Tidigarei host inleddes réttegéngen, i
vilken en vardepapperssparare i Skaraborgs Sparbank stammer banken som enligt hennes
utsagor har missbrukat sin stéllning som placerare d& de spekul erat bort hennes stora kapital .°
En annan sparbank som ocksa har blivit hart kritiserad & Karlshamns Sparbank. Dar har en
vardepappersmaklare fatt manga klagomal fran bade privatsparare och foretagare, da han inte
ansetts arbetai spararnas intresse. Bl.a. ska han ha satsat 11 miljoner kronor for en kunds
rékning, fordelat i tva olika hogriskaktier. Dessa pengar férsvann i 1T-kraschen och kunden

blev stdende utan sin formoégenhet.’

Trots en rad lagregleringar i Sverige, daribland ovanstéende lag, sa har man tydligen inte fatt
den effekt som sokts. Men arbetet fortsétter anda, bade i Sverige och i Europeiska unionen,
med att forsoka skapa en sakrare och effektivare vardepappersmarknad, for alla dess aktorer.
V ardepappersmarknaden spelar en central roll i vart ekonomiska samhélle med att allokera
kapital och d& ar det viktigt att den fungerar s effektivt som majligt.2 Sedan Sverige gick
med i EU 1995 sa har vi tagit steget in pa en rad olika gemensamma marknader. Ett av den
Europei ska unionens samarbete ar ett ekonomiskt samarbete med gemensam valuta och en
samordnad penningpolitik®. An har Sverige inte gétt med fullt ut i detta samarbete. Ett annat
initiativ som EU:s organ har tagit & att samordna de olika medlemslandernas
vérdepappersmarknader’®. Tanken &r att harmonisera de regler och lagar som redan finnsi de
olikalandernatill ett gemensamt regelverk. Orsaken till detta & att man vill skapa lika villkor

4 Intervju med Bjarne Persson Swedbank Markets 12/12 2005

5 Bj6rn Hedeng 6, " Stérst missnéje med Foreningssparbanken”, Dagens Industri 4/8 2005
http://di.se/I ndex/Nyheter/2005/08/04/152126.htm?src=xlink 2/12 2005

6 TV4 ekonominyheter, 13/11 2005 kl.19, 30/11 2005 klI.19 och 1/11 2005 kI.19

7 http://di.se/Index/Nyheter/2005/04/15/140362.htm?src=xlink 2/12 2005

8 Ké&german, Pontus. (2001) Vardepappersmarknadens regelsystem s. 13

9 Lag (1994:1500) Romfordraget Forsta delen principerna artikel 2, artikel 4

10 Direktiv 2004/39/EG

http://europa.eu.int/eur-lex/pri/sv/oj/dat/2004/l_145/1 14520040430sv00010044.pdf 7/11 2005
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for allainvesterare i Europa och att konkurrensen under samma forutséttningar i sin tur ska
forbattra ekonomin. Arbetet med denna harmonisering har pagatt under ett par & och en rad
olika direktiv har tagits, narmare bestamt 39 stycken.™* Den senaste av dessa var |SD, som var
ett investeringstjanstedirektiv. Dock ansdg kommissionen att detta direktiv inte lyckades med
det som det var tankt. Dettaleddetill att ett nytt initiativ, pa forslag av kommissionen, togs till
att infora MiFID som efter beslut av Europaparlamentet och radet blev direktiv 2004/39/EG
den 21 april 2004.%

MiFID &r detta harmoniseringsdirektiv som har till syfte att gora forutsdttningarnalikafor alla
EU-landers vardepappersmarknader. Arbetet med detta direktiv har pagatt under catva ar och
det har anhnu inte genomfaorts fullt ut. Tanken &ar att MiFID ska varaimplementerat i april

2007, men vissa lander vill haimplementeringen uppskjuten till november 20071

1.2 Problemdiskussion

EU arbetar for att skapa réttvisa och enkelhet inom unionen. Trots vara geografiska och
kulturella skillnader skavi férsoka vara sa lika varandra som méjligt i de politiska och
ekonomiska fragorna. De olika medlemsl éndernas kapital- och vardepappersmarknader ser
olika ut och de kan darfor vara problematiska for utléndska investerare att betréda. En av de
fyrapelarnai EU & fri rorlighet av kapital.* For att forsoka uppfylla delar av denna pelare
fullt ut har EU nu tagit steget mot en harmonisering av vardepappersmarknaden. Kapital
behover allokeras fran de rikare marknadernatill de utvecklingsbara. Ett sétt att hantera detta
pa &r att gora dessa marknader attraktivare for investerarna. Genom att inféra MiFID i EU-
landerna kommer investerare kanske kunna kopa vardepapper i vilket medlemsland som helst
utan att behdva sattasig ini hur just det landets kapitalmarknad fungerar. Men med
implementeringen av MiFID kommer ocksé stora kostnader.*® Kritiker menar att kostnaden
for omorgani sering inom vardepappersf dretagen och omférdelningen av ansvarsuppgifter
mellan olikainstitut kommer att uppgatill sa ofantliga mangder kapital for varje enskilt
institut att det da & svart att se de ekonomiska férdelarna med direktivet. | en artikel i

11 jung, Bengt (2005) "Millenniechock” Veckans affarer, nr 37 september s. 10-13

' Direktiv 2004/39/EG

http://europa.eu.int/eur-lex/pri/sv/oj/dat/2004/1 _145/1 14520040430sv00010044.pdf 7/11 2005
31 jung, Bengt (2005) "Millenniechock” Veckans affarer, nr 37 september s. 10-13

|ag (1994:1500) Romfordraget Forsta delen principerna artikel 2

> jung, Bengt (2005) "Millenniechock” Veckans affarer, nr 37 september s. 10-13
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Veckans Affarer'®i &r tar skribenten upp olika férdelar och nackdelar med det nya direktivet.
Han intervjuar olikakritiker och foresprakare till MiFID och sammanfattningsvis uppfattar
han att svenska marknaden ser direktivet som ett tungt regelverk med stora kostnader till
foljd. Kan det anda vara s, de stora kostnadernatill trots, att inforandet av MiFID anda
skapar den efterlangtade effekten som tidigare lagregleringar misslyckats att skapa? Trots de
stora inledande kostnaderna sa medfér MiFID kanske anda vinster pa sikt?

MiFID innebér ett tjockt regelverk som skainforasi fleralander som tidigare har haft olika
utseende pa de finansiellalagarna. De nya reglerna kommer att fa olika paverkan palandernas
marknader beroende pa vilka regler som tidigare funnits och hur likartade de har varit med
dem som nu skainforas. Kanske far inte MiFID nagon effekt pa den svenska marknaden?
Kanske gar inte dessa nyalagar att implementeralikalatt i Sverige som i andra lander? Sveri-
ge drabbas kanske av storre konsekvenser an t.ex. Tyskland skulle géra? Vi anser att det vore
intressant att se hur Sveriges véardepappersmarknad ser ut idag och hur den kan komma att
paverkas av inférandet av MiFID. Allt for att kunna se vilka konsekvenser det kan komma att
framkalla och vad det ur effektivitetssynpunkt kommer att innebéra. Kranker dessa nya regler
om dokumentation integriteten pa vardepappersmarknaden? Eller ar detta direktiv endast ett
steg nérmare byrakrati for var moderna kapitalmarknad?

| Sverige skots vardepappershandeln av banker och finansinstitut. Dessa missbrukar ibland sin
stéllning och agerar till kundens nackdel. Sa sent som i november i & ndr Hemtex och Indut-
rade borsintroducerades reagerade Finansinspektionen'’. Alla privatpersoner som hade teck-
nat sig for att kopa en mindre del aktier fick vanta néstan en veckainnan de hade aktiernai sin
&go. D& hade de stora kdparna redan hunnit erhdlla och sdlja sina andelar till hogre prisjust
innan vardet pa aktien §6nk. | det nya direktivet satts kundens sakerhet i fokus och manga av
de nyareglerna ska setill att kunden altid far sina preferenser uppfyllda. Andra viktiga akto-
rer som ocksa kommer att paverkas av MiFID &r alla vérdepappersméklare som blir tvungna
att anpassa sig till de nyareglerna. Deras arbete kan komma att fa genomga stora forandringar
eftersom reglerna framst riktar sig till forandringar inom deras verksamhet. Frégan &r vad
dessa vérdepappersméklare anser om det nya direktivet och hur de anpassar sitt nuvarande

arbete sa att Gvergangen blir sa smartfri som majligt?

18| jung, Bengt (2005) "Millenniechock” Veckans affarer, nr 37 september s. 10-13
" TV 4 Ekonominyheterna, 2/11 2005 kl.22

10



En utredning av:
MiF1D:s kommande paverkan pa den svenska var depapper smarknaden
Annika Nilsson & Elena Jakobsson

Tanken kring MiFID framkallar manga frégor och det blir ett komplext arbete att studera alla
dessa. Artikeln i Veckans Afféarer véckte vart intresse for de nya reglerna pa den europeiska
vardepappersmarknaden. Allafragor som uppstod vid |asandet gar savklart inte att besvara
men négra av frégornavill vi forsoka oss pa, framst for att forstka skapa en forstael se for vad
som kan handa med den svenska vardepappersmarknaden och hur vérdepappersmaklarnas

arbete kommer att paverkas.

1.3 Problemstalining

Vilka problem pa véardepappersmarknaden har lett diskussionen fram till genomférandet av
MiFID? For vem har det varit ett problem? Vad innebar harmoniseringen genom MIFID-
direktivet for vardepappersmarknaden i Sverige? Vad far det for konsekvenser for enskilda
vardepappersmaklares arbete och dess kunder? Hur forbereder vardepappersméklarnasig in-
for de férandringar som ska ske?

1.4 Syfte

Syftet ar att fa okad forstaelse och insyn i EU-direktivet MiFID och dess konsekvenser for
den svenska vardepappersmarknaden och for dess aktorer ur ett effektivitetsperspektiv.

1.5 Avgransningar

Dadet finns ett stort antal vardepappersmarknader inom EU skulle det bli ett alltfor omfattan-
de arbete att forstka se pa var och en av dessa och hur de skulle komma att paverkas och for-
andras. Dadirektivet g trétt i lagakraft an &r det svart att finnainformation om hur finansin-
stituten i de olika lénderna kommer att bli tvungna att anpassa sig. Vi har darfér valt att foku-
serapavar hemmamarknad, dvs. vardepappersmarknaden i Sverige. Vi kan heller inte under-
soka alla svenska vérdepappersméklare, banker och vardepapperssparare, da det & enasidan
skulletalang tid och & andra sidan for att begreppet MiFID och dess innebord troligtvis inte
a kant bland alla dessa institut.

For att begransa uppsatsens omfattning har vi valt att koncentrera oss pa att tydliggora
forandringar och konsekvenser som generellt kommer att uppsta pa den svenska
vardepappersmarknaden, d.v.s. vi kommer inte att ga ner i mikrodetaljer davi vill skapaen

overgripande forstael se for det outforskade amnet.
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Under arbetets gang har vi valt att i huvudsak koncentrera oss pa konsekvenserna for
vardepappersmaklarna eftersom vi tror att de kommer att fa genomga de storsta
forandringarna. Dock &r det svart att separera kundaspekten fran vardepappersméaklarnas
aspekt da direktivet delvis har kommit till for att skydda kunderna.

1.6 Malgrupp

Den malgrupp som uppsatsen framst riktar sig till &r studenter och larare inom inriktningen
finansiering. Dock skulle uppsatsen &en kunna riktas mot vardepapperssparare eller varde-
pappersmaklare som inte har sa stor kunskap om MiFID och om hur de skulle komma att p&-

verkas av det.

1.7 Fortsatt disposition

Kapitel 2  Metod
beskriver val av metoder och ansatser. Samt hur vi praktiskt har gatt tillvaga for
att samlain data och kritiskt granskat den.

Kapitedd 3  Praktisk Referensram
ger en grundkunskap for arbetets fortsatta |&sning med beskrivning av MiFID,
en kort beskrivning av den svenska kapitalmarknaden samt de lagar och regler
som galler pa vardepappersmarknaden idag.

Kapitel 4  Teoretisk referensram
ger den teoretiska referensramen dér vi kort beskriver de teorier vi har anvant
oss av for att analysera den data vi samlat in.

Kapitel 5  Empiri
hér presenterar vi resultatet av vara datainsamlingar bade av intervjuerna och av
dokumentstudien av direktivet.

Kapitel 6  Analys
i detta kapitel tittar vi pa vilka problem som skapat arbetet med MiFID samt vil-
kaforeteelser som gick att hittai empirin. Dérefter fortsétter vi med att koppla
samman teorin med empirin och avs utningsvis var analys.

Kapitel 7  Slutsats
i detta avsnitt presenteras var dlutsats samt forsag till vidare forskning.
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2. Metod

| detta kapitel gar vi igenom de olika metoder somvi anvant oss av vid datain-
samlingen och eventuell kritik mot dessa val samt urval av respondenter.

2.1 Metodol ogiska 6vervagande

M etodavsnittet beskriver hur vi har gatt tillvaga for att fa fram information och data som vi
sedan byggt var tes, vart problem och var uppsats pa. Det &r ett valdigt viktigt avsnitt i
uppsatsen da det ar har som vi forberedde oss och satte upp de regler for hur vi har varit
tvungna att forhalla osstill datainsamlingen som i slutandan holl uppe analysen och
underbyggde slutsatsen. Nér vi borjade avsnittet om metod var vi tvungna att gora ett par
metodol ogiska dvervagande. Det forsta gallde hur vi skulle forklara, leda var forskning och
vilken design den skulle ha. Ville vi att var forskning skulle ga pa bredden, d.v.s. att vi
samlade in lite data fran manga enheter som ledde till en generalisering eller ville vi att
forskningen skulle ga pa djupet, att vi samlade in mycket data fran f& enheter for att skapa
storre forstael se?'®

2.1.1 Kvalitativ deller Kvantitativ ansats

Det &r altid viktigt nér man inleder en undersokning att ta stallning till vilken metod som ska
anvandas under arbetets gang. Den metod vi som forskare sedan véljer att anvanda hja per oss
att |6sa de problemstallningar och malsattningar som vi satt upp. | denna uppsats har vi som
tidigare namntsi kapitel ett valt att titta narmare pa MiFID. Vi valde en positionering dar vi
vill 6ka forstaelsen kring direktivet eftersom det tidigare gjorts vadigt lite pa detta omrade.
Utefter var problemstélining har vi valt att angripavart problem efter den kvalitativa metoden.
Den kvalitativa metoden hjalper oss som forskare att ga pa djupet, hitta det speciellai amnet
som undersdks samtidigt som den bidrar till att beskriva och ge 6kad forstéelse.™® Detta gors
genom ord och tolkningar av det man finner. | dennaférklaring av den kvalitativa metoden
hittar vi motiven till varfor vi valt dennaansatsi vart arbete. Vi vill ge okad forstael se for ett
outforskat amne, MiFID, och beskriva for var malgrupp vad direktivet kan komma att fafor

konsekvenser. Eftersom vi och samhéllet i 6vrigt vet salite om detta direktiv sa anser vi att

'8 Bryman Alan, Bell Emma, (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder s. 46-84
9 Holme Idar Magne, Solvang Bernt Krohn (1997) Forskningsmetodik s. 78
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den valda ansatsen ger oss en flexibilitet i undersdkningen. Vi kan béttre anpassa

undersokningsmetoderna utefter det vi hittar i empirin.

Hade vi istéllet valt en kvantitativ ansats med samma problemstélining s skulle vi ha haft en
ansats som fokuserat pa bredden, forklarat foreteelsen och hittat strukturer for gemensamma
foreteelser.”® Métmetodernai den kvantitativa ansatsen genomfors med hjalp av siffror och
statistiska undersokningar. Denna ansats skulle inte kunna hjél pa oss att |6sa den problem-
stéllning vi valt utan vi hade da fatt ndra denna. Nackdelen med den kvalitativa ansatsen som
vi valt & att den endast tittar pa nagra fa enheter. Dérav borde vi enligt den kvalitativa meto-
den g kunna skapa generella slutsatser géllande alla vardepappersméklare i samhéllet. Detta
hade den kvantitativa metoden béttre kunnat hjalpa oss med.?! Trots detta anser vi anda att
den kvalitativa metoden gett oss det basta resultatet, da den lilla kunskapen som vi och resten
av samhéllet hade om MiFID gjorde att vi inte skulle kunna undersoka hur manga enheter
som helst. Generaliseringsproblemet i den kvalitativa metoden har vi 16st genom att genomfo-
raett urval av respondenter som anda gett oss en generaliserbarhet. Den kvantitativa ansatsen
skulle béttre kunna anvandas i en uppsats som behandlar MiFID efter det att direktivet har

implementerats och vunnit verkan i ett antal ar.

En deskriptiv ansats och karaktar innebar att man vill forklara och skapa forstael se for
n&gonting. Motsatsen & en normativ ansats dar man skriver mer & det varderande hdllet. Vi
har antagit en deskriptiv ansatsi vart arbete eftersom vi ar s.k. pionjarer inom dmnet och har
velat forklaravad MiFID kan komma att fa for innebord.

2.1.2 Induktiv €ller deduktiv metod

Efter det att en stéllning hade tagits angaende angreppsséttet var vi tvungna att titta pa hur vi
tankte utga fran teori och empiri och hur vi skulle komma att férhalla osstill dessatva
faktorer. | ett arbete kan man vaja mellan den induktiva och den deduktiva metoden. Den
deduktiva tittar forst pa teorin, upptacker ett problem att undersoka, for att sedan studera
verkligheten for att se likheter och olikheter. Den induktiva gor det omvanda d.v.s. man

undersoker verkligheten och sedan jamfor man med befintliga teorier eller skapar en egen

% Holme Idar Magne, Solvang Bernt Krohn (1997) Forskningsmetodik s. 78
! Holme Idar Magne, Solvang Bernt Krohn (1997) Forskningsmetodik s. 79-80
2 Holme Idar Magne, Solvang Bernt Krohn (1997) Forskningsmetodik s. 43
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teori®®. Utifrén var frégestalining valde vi en induktiv utgangspunkt. Orsaken till dettaval var
att vi villetittavad MiFID var och hur den visar sigi verkligheten for att sedan se om vi
kunde dra slutsatser om vad den skulle fafor konsekvenser med hjdp av teorin. Som tidigare
namnts hade vi valdigt lite kunskap om vad MiFID var och vi kunde endast hitta den
kunskapen till storsta del i verkligheten, darfor var det i empirin vi var tvungna att borja. Var
fragestallning &r inte vald utefter en teori som vi tanker studera for att se om foreteelsen finns
I empirin, darfér var vi tvungna att valja den induktiva metoden. Den induktiva metoden
passade aven braihop med den kvalitativa ansats vi tidigare valt.?*

En annan metod som aven finns & en blandning mellan den induktiva och den deduktiva, dér
gar man fram och tillbaka mellan teori och verklighet. Dock kunde man inte hitta s mycket
om denna metod i metodlitteraturen. | Bryman och Bell néamndes denna foreteel se som den
iterativa metoden och i denna bok beskrevs ocksa att man inom en undersokning var tvungen
att vara beredd pd att den induktivaibland vavsin i den deduktiva och tvartom. * Detta kunde
Vi éaen behtdva goraom vi skulle upptacka, efter att vi hade jamfort teorin med verkligheten,
att vi var tvungna att studera verkligheten vidare davi inte hittat det vi forvantats gora. Som
skribent maste man vara beredd pa att behGva gora ytterligare datainsamling eller studier av
teori just av denna anledning. Vid ett induktivt synsatt & det viktigt att forsta att dd man som
forskare gar fran empiri till teori sa blir resultatet inte alltid en ny revolutionér teori utan en

generalisering av det man hittar i verkligheten med hjap av teorin.?®

2.2 Datainsamling

Hur har vi d& gétt tillvaga nar vi hittat information och data? Primardata och sekundardata &r
tvatyper av datavi kunnat samlain, dar primérdata & den datavi §élva skapat genom olika
intervjuer, enké&ter eller observationer. Sekundérdata & den data vi anvant oss av som redan
funnits utredd och nedskriven av andrat.ex. tidningsartiklar.?” V& praktiska och teoretiska
referensram samt bakgrunden har framst utgétt fran det vi hittat bland sekundérdata. Men da
MiFID var ett nytt begrepp fanns inte sd mycket sekundérdata att arbeta utefter utan vi fick i
huvudsak anvanda oss av primérdatai form av intervjuer och gélva MiFID- direktivet. Den

% Bryman Alan, Bell Emma.(2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder s. 23-25
2t Bryman Alan, Bell Emma (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder s.25

% Bryman Alan, Bell Emma (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder s.25

% Bryman Alan, Bell Emma (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder s.25

" Holme Idar Magne, Solvang Bernt Krohn (1997) Forskningsmetodik s.132-133
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lilla sekundérdata vi anvant i vart arbete ar tidningsartiklar som vi fétt fram genom sok vid
sokdatabasen Artikelsok och viatidningen Dagens Industris hemsida. Dessutom information
viaolika hemsidor tillhtrande vara olika respondenters organisationer samt olika EU-

informationssidor.

Nagra andra datainsamlingsmetoder & enkéater och observationer men da direktivet befann sig
i startlage och ingen direkt paverkan kunde urskiljas var observationsmetoden ett begrepp
som vi inte behovde begrunda ndgot merainfor var datainsamling. Observationer |ampar sig
bast om man ska se hur manniskor handlar och uppfor sig i olika situationer och kunde
visserligen vara ett bra sétt att se hur det verkligen blev efter det att direktivet borjat gélla,
d.v.s. om catvad &.?® Vid enkater anges svaren pd ett annat st &n vid en intervju t.ex. kan
svaren graderas med en 1-5 gradig skala. Dock [ampar sig denna metod béttre vid kvantitativa
undersokningar och eftersom vi inte har haft sd manga objekt att studera var det mer effektivt
for oss att anvéanda oss av intervjuer.”® Bristen p& data gjorde att vi behdvde en metod som
gav oss sa mycket data som mdjligt for att vi skulle ha en chans att kunna besvara

problemformul eringen.

2.2.1 Dokumentstudier

Dokumentet som vi forst och framst har studerat & EU-direktivet. Motiven till att vi valde
studier av detta dokument var att det var i detta dokument som vi hittat grundernatill vad vi
skulle utreda och dettai sin tur gav oss kunskap som hjalpte oss att gavidare i
datainsamlingen. Innebérden av och tanken bakom MiFID fanns delvisi detta dokument. Vi
kom att studera hur dokumentet var upplagt och vilka omrade som reglerastill storst del,
dérefter kom vi att skriva en sammanfattning som aterges i empirin. Detta gav oss en brabild
av vad man ville &stadkomma med direktivet och det kunde &ven hjalpa oss att anaysera fram
vissa konsekvenser. Att forhalla sig kritisk och objektiv till dokumentet var inte nagot storre
problem da det & en lag, d.v.s. det finnsinga subjektivainlagg i texten. Det &r ett offentligt
dokument som inte har skapats i forskningssyfte och det borde darfér inte innehdlla nagra
subjektiva varderingar.® Visst ska man vara kritisk till vad direktivet egentligen innebér, men
vi behovdeinte vara det i forhdllande till hur forfattaren av direktivet hade menat och tyckt

8 Holme Idar Magne, Solvang Bernt Krohn (1997) Forskningsmetodik s.110
» Holme Idar Magne, Solvang Bernt Krohn (1997) Forskningsmetodik s.173
% Bryman Alan., Bell Emma. (2005) Foretagsekonomiska forskningsmetoder s. 424
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nér texten skrevs. Andratyper av dokument som vi studerade, i dessafall sekundérdata, var
artiklar som behandlade direktivet och likasa fakta kring teorin vi anvande oss av for att
analysera och dra slutsatser. | en metodbok® tog de upp anvandningen av en checklista for att
bedéma dokumenten man anvander. Utefter denna listatittar man bl.a. pd vem som har skapat
det och varfor, om det har ett tydligt innehdll och om dokumentet & aktavara® Dennalista
kunde hj& pa oss att bedoma vara dokument och forhalla oss mer kritiskatill dem.

2.2.2. Intervjuer

Intervjuer var den metod vi inriktade oss pa nar vi skulle undersoka verkligheten och samlain
primérdata. Direktintervjuer dér man sitter ansikte mot ansikte med respondenten kan vara det
optimalaintervjusttet dd man kan skapa en kansla av tillit till den person som intervjuas. Det
& aven |éttare att kunna stélla foljdfragor med hjalp av ritningar och bilder. Dessutom kanske
man som intervjuare uppfattar svar annorlunda om man far se ansiktsuttrycken pa
intervjuobjektet.* Merparten av de personer vi var intresserade av att intervjua befann sig
hogre upp i landet t.ex. Stockholm eller Goteborg. | brist patid och pengar kunde vi inte &ka
upp till dessa stdder utan var vi tvungna att utféraen del av intervjuernaviatelefon eller e-
mail, beroende vad som passade respondenterna bast. De intervjuobjekt som befann sig i det
narliggande omradet skulle vi sjavklart, vid 6verenskommelse, utfora en personlig intervju
med. | allavaraintervjuer med intervjuobjekten har vi valt att fréga om deras
utbildningsbakgrund, deras arbetsbakgrund och deras roll pa den arbetsplats de har nu. Detta
for att kunna avgora hur trovardiga de olika personerna utsagor var och for att kunna veta hur

vi skaforhalla osstill vad som sades.

En fordel med telefonintervjuer ar att respondenten inte kan paverkas av intervjuarens
utseende och gester.* Vi behdvde genomféraen del av varaintervjuer viae-mail. | dessafall
skickade vi fragornatill den person vi skulle intervjua och sedan fick detid pa sig att svara
viae-mail. Aven detta sitt hade sinafordelar i form av att vi kunde fatag i de personer vi
beh6vde dven om de hade tidsbrist da de kunde utfora intervjun den tid som passade dem

bast. Var detta det enda séttet vi kunde fa svar pa vara fragor var vi tvungna att acceptera

3 Bryman Alan, Bell Emma (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder s. 440
% Bryman Alan, Bell Emma (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder s. 440
% Bryman Alan, Bell Emma (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder s. 140-141
% Bryman Alan, Bell Emma (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder s. 140
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detta. Nackdelarna var att man gick miste om de fordelar som en direktintervju hade gett.
Samtidigt férsvann intervjuareffekten.®

Vid de personligaintervjuerna och telefonintervjuerna anvande vi oss av semistrukturerade
intervjuer med 6ppnafragor dar vi klart och tydligt hade en fragemall att ga efter vid
intervjun. Dock kunde vi éndra frégorna utefter svaren och stélladem i olikafoljder. Vi
anvande ocksa olika fragor till de olika intervjuobjekten beroende pa vilket foretag eller
vilken férening de representerade. Aven om vi hade en mall med frégornavar vi givetvis
tacksamma om intervjuobjekten beréttade ytterligare kring deras asikter och tankar, da de var
mer insattai &mnet an vad vi var. De hade troligtvis tagit tankeverksamheten ett steg langre
an vad vi hade gjort, eftersom vi inte hade ndgon praktisk erfarenhet inom detta omréde sedan
tidigare. *°

Vid mailintervjuerna anvande vi oss av en lite mer strukturerad intervjuform eftersom detta
intervjusatt begrénsade ossi att anvanda dppna fragor. Dock sdg vi inte att det Gverensstamde
med en forklaring pa helt strukturerade intervjuer dar man har samma fragor till allasinare-

spondenter eftersom vi hade olika fr&gor till olika personer.®’

Forst tog vi kontakt viae-mail eller telefon med intervjuobjekten for att om méjligt bestamma
ett mote. Sedan skickade vi oavsett metod fragornai forvag till objekten sd att de var medvet-
na om fragornas karaktar och omfattning och sa att de skulle hinna forbereda sig. Del's genom
att tareda pa de frégor de kanske inte hade fullstandig insyn i, dels for att de skulle kunna
tankaigenom sina svar ordentligt s att de var till storst nytta for oss. Intervjumallen finnsi
slutet av uppsatsen som en bilaga. Allafrégorna stélldesintetill allaintervjuobjekt utan var
valda utefter vilken roll de olika objekten hade i verksamheten och i samhéllet samt deras

olika karaktarer och synvinklar pa problemet.

2.2.3 Urval av respondenter

De respondenter som vi tyckte var intressanta for var fragestalIning var de som har storst
inblick i den nya harmoniseringen och dess konsekvenser. Fragan var da: vilka & det? De
ingtitutioner som arbetade pa vardepappersmarknaden borde vara hyfsat insattai fragan och

* Bryman Alan, Bell Emma (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder s. 526-527
% Bryman Alan, Bell Emma (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder s. 138-139
% Bryman Alan, Bell Emma (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder s. 135
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kanske hade de borjat arbeta med hur implementeringen av de nya reglerna skulle ske sa
smértfritt och kostnadseffektivt som mgjligt. De institutioner vi tankte oss var Stockholms
Borsen, de stora aktdrerna som hade hand om vardepappershandeln som t.ex. Enskilda
Securities men dven nagra av de mindre som t.ex. Fars & Frosta Sparbank.
Intresseorganisationer for bade spararna och vardepappersmaklarna, namligen Aktiespararna
och Svenska Fondhandlare Foreningen var ocksd intressanta enheter att ta kontakt med och se
vad de hade for uppfattning om MiFID och vad det kunde fafor paverkan pa deras
medlemmar. For att fAmer datatill vér referensram om vad direktivet egentligen innebar
kunde man &aven ta kontakt med olika ekonomijournalister. En ldamplig kandidat for oss var
Bengt Ljung pa Veckans Affarer som med sin artikel om MiFID véckte vart intresse for

amnet.

Vért val av kvalitativ metod, dar vi valde att ga pa djupet med fa enheter som undersoks,
gjorde att vi tankte ta kontakt med en person pa varje enhet. Motiven till dettavar dels
begransad tid till att intervjua, dels att vi inte pa forhand visste hur manga pa respektive enhet
som egentligen var insattai amnet. Helst ville vi fa kontakt med den person som var mest
insatt i vad MiFID innebar och som t.ex. har MiFID inom sitt arbetsomrade. De enheter, d.v.s.

myndigheter, foretag eller foreningar som vi téankte titta nérmare pa var nedanstaende.

Finans
inzpekticnen

Radgivare Intrezzsorg.
Maklare Journalizter
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Vér fokusering i arbetet var pa vardepappersforetagens verksamhet eftersom direktivet
troligtvis skulle komma att paverka deras arbete allra mest. Men eftersom deras arbete var
sammankopplat med ménga andra enheter sa fick de dessa enheters synpunkter dven en
verkan i var fragestalining. Var intention var att vi skulle ta kontakt med varje organisation
viae-mail eftersom vi inte riktigt visste vilken person vi skulle kontakta vid respektive enhet.
| detta e-mail presenterade vi vart syfte med arbetet och att vi ville kommai kontakt med
nagon som kunde tanka sig att hjalpa oss att besvara var fragestalIning. Adressernatill
respektive enhet fick vi tag i via organisationernas hemsidor och kontakter via var handledare.
Vi var beredda att anpassa oss efter respondenterna for att fa mojligheter till intervjuer da
dessa personers utsagor utgjorde kérnan i vart arbete.

2.2.4 Svarshortfall

Vi villei vart arbete &ven fa med intresseorganisationen Aktiespararnas asikter och
uppfattningar om MiFID:s konsekvenser. Vi tog kontakt med dem och de hanvisade osstill
Anders Milberg som var den inom deras organisation som hade mest insikt i MiFID. Efter
otaligaforsok att fatag pa honom viatelefon och e-mail har vi beslutat oss for att se detta
som ett svarsbortfall. Orsakernatill att vi inte fétt svar kan vara den turbulens kring Milberg
och Aktiespararna som har varit den senaste tiden. Nu i dagarnafick Milberg sparken fran
Aktiespararna.® Detta bortfall gor att vi saknar en pusselbit i sammanhanget och man skai en
undersdkning alltid férsdka gora sa att bortfallet blir si litet som méjligt.®® Dock f&r vi tyvarr
acceptera att vi g far dennaintresseorganisations synvinkel i vart arbete.

2.3 Kallkritik

Damani ett arbete anvant sig av olika kallor maste vi som forskare granska dessa for att se
hur stor tillit vi lagt till de olika kallorna. Det finns olika metoder for att granska kalor t.ex.
att anvanda sig av validitet och reliabilitet, men dessa begrepp lampar sig béttre vid
kvantitativa undersdkningar.*® Fyra begrepp som anvands nér man ska granska kallor anvande

vi oss av nar vi sag patillforlitligheten i varakallor. Med hjdp av dessa fyra kategorier kan vi

% Aronsson Cecilia, (2005) ”Milberg |amnar Aktiespararna’ Dagens Industri, , 7/12
http://di.se/Index/Nyheter/2005/12/07/168002.htm?src=xlink 7/12 2005

¥ Holme Idar Magne, Solvang Bernt Krohn, (1997) Forskningsmetodik, s. 199

“0 Bryman Alan, Bell Emma (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder s. 303-306
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i empirin se hur pass viktiga och trovardiga varaintervjuer, dokumentstudier och annan
sekundar information &r.**

* Observation » Tolkning

* Ursprung » Anvandbarhet

Nér det géllde observationen si handlade det om att hitta de rétta kallorna som var av relevans
for arbetet. | vart fall har det varit svart att bade hittainformation om MiFID och teorier vi
kunde anvanda oss av. Déarfor anvande vi oss av i princip all information vi hittade men som
med allt annat kan vi ha missat nagon information i var datainsamling. Det fanns en mangd
sokdatabaser men vid en stkning var det svart att fa fram ett fétal relevantatréffar. De data vi
sedan anvande oss av var vi tvungna att se vad de hade for ursprung, vem som hade skrivit
ner eller sagt ndgonting. Nér det gallde varaintervjuer savisste vi vad de hade for ursprung
och vid direktivet s var ursprunget den Europeiska Officiella Tidningen. Dock var det
svarare vid information via hemsidor pa Internet och artiklar att vetariktigt sakert vem det var
som hade skrivit det. | kategorin tolkning tittade man pavad kallan innehdll, vad det var som
sades och vad det var som fanns nedskrivet. Vid tolkningen kunde man ocksa titta pa vad
syftet i kallan var. Sist tittade vi paom och i safall hur vi skulle anvanda kéllan. Detta kunde
man gora genom att jamfora dem med varandra.*? | detta arbete har vi anvant ossav ala
kallor, med anknytning till MiFID, som vi kunnat hitta.

“! Holme Idar Magne, Solvang Bernt Krohn (1997) Forskningsmetodik s. 130-138
“2 Holme Idar Magne, Solvang Bernt Krohn (1997) Forskningsmetodik s 130-138
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3. Praktisk referensram

| detta avsnitt presenterar vi MiFID:sinnebord samt kartlagger for |&saren de
omstandigheter somidag rader pa vardepappersmarknaden. Detta for att
l&saren ska for en forkunskap infor arbetets fortséttning.

3.1 MiFID:s inneb6rd

Det &r viktigt att tareda pavad MiFID innebér for att sedan kunna skapa sig en uppfattning
om vad det far for konsekvenser for den svenska finansiella marknaden. MiFID far pa
svenska dverséttningen; direktivet om marknader for finansiellainstrument. En fraga som da
uppenbarar sig & vad ett direktiv egentligen &r, vad innebdr ett direktiv i EU for ett

medlemsland? Direktiv kan i EU-sammanhang Oversattas med:

" Réttsakt som &r riktad till medlemslanderna och bindande vad géller de mal som ska uppnas
och nér det ska ske. Landerna beslutar 5j8lva vad som ska goras for att foreskrifternai

direktivet ska uppfyllas, men vid tvist & det EG-domstolen som avgor om sa skett.”

Inneborden av detta ar alltsa att det ska genomforasi alla medlemslander. Hur det genomfors
ar inte lika viktigt som att det faktiskt blir gjort. Direktivet antogs av parlamentet och radet
den 21 april 2004. Det nya regelverket upphaver en del tidigare direktiv samtidigt som det far
en kompletterande verkan hos négra andra direktiv. Huvudmalet med direktivet ar att faen
harmoniserad lagstiftning for de finansiellamarknadernai EU: s medlemslénder. D.v.s. dla
regler skavaralikanar det géller de finansiella marknaderna oavsett om man kommer till
Tyskland eller Danmark. N&gra av de omraden som paverkas och behandlas ar kundrelationer
med bésta utférande, auktorisering, samarbete mellan léandernas myndigheter och
offentliggdrande av information. Med " best execution” féljer olika artiklar i direktivet som
om de foljs ska framkalla detta fenomen. Direktivet presenterar aven nya finansi eringstjanster

och instrument. %4

Auktoriseringen innebar i korthet att de som tillhandahdller finansiellatjanster ska ges en
auktorisation som ska varatill for att skydda kunderna. Ar vardepappersforetagen

3 \www.regeringen.se/sh/d/2813 se: definition av direktiv

4 |jung, Bengt (2005) "Millenniechock” Veckans affarer, nr 37 september s. 10-13

* Direktiv 2004/39/EG
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/sv/oj/dat/2004/|_145/1_14520040430sv00010044.pdf 7/11 2005
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auktoriserade de sedan fa tillgang att verka pa hela den europeiska marknaden. Direktivet
innehaller en hel del krav pa hur foretagets verksamhet maste se ut for att Gverhuvudtaget fa
en auktorisation. Bl.a. ska den dvervakande myndigheten se pa agarforhallande, ekonomisk
situation och vem som leder verksamheten i det finansiella foretaget. Varje land ska utse sin
egen myndighet som ska utfarda auktorisationerna. | Sverige kommer detta att vara
Finansinspektionen.*® Dessa myndigheter ska &ven kontrollera att reglernainom MiFID
uppfylls. Samarbete mellan landerna genom att ge varandra information ska ske for att se sa
att reglerna genomforsi varje land och ett land kan inte végra ett annat land information. Ett
annat fenomen som namndes ovan &r att al information ska vara offentlig, givetvis med vissa
undantag. Detta ska skapa en god konkurrens, t.ex. ska varje vardepappersforetag
offentliggora alla fasta bud. Detta & en del exempel pa de nyaregler som kommer i samband
med MiFID. Arbetet med MiFID kommer att innebéra att foretagen och myndigheterna far

sittasigini ett omfattande regelverk och gamla rutiner méste andras.*’

Det forsta arbetet med direktivet borjade 2002 da det forsta utkastet presenterades. Orsakerna
till det nya direktivet var att man inte ansag att de tidigare hade utfort det de var tankta att
gora. Efter det forsta steget foljde tva &rs diskussioner och forhandlingar. Det & en svar
uppgift att f, de da femton, EU-landerna att enas om ett gemensamt regelverk. Sverige var ett
av de lander som motsatte sig en del av direktivet vid diskussionernai radet. Motséttningen
gdllde artikel 27 i fordraget. Artikel 27 i direktiv 2004/39/EG ror idag ” skyldigheten for
vardepappersforetag att offentliggora fasta bud”. Sverige och en del andra lander hade en del
kritik riktad mot just denna artikel men trots detta gick direktivet andaigenom. En del
andringar av artikel 27 genomfordes dock. Nér man i EU tar beslut om ett direktiv krévs det
inte att allalander godkanner det men det ar anda viktigt att varje land markerar sin
stndpunkt infor framtida forhandlingar. Trots att det inte & krav pa enhdlighet & det viktigt
att famed allalander och att kompromissa sa att direktivet far genomslagskraft och att man
inte uppvisar en svag union.***

Intentionen var fran borjan att direktivet skulle genomforas fullt ut i april 2006 men denna
tidpunkt har nu skjutits upp ett ar till 2007 istdllet. Trots detta & det manga som anser att

“6 | ntervju med Ulle-Reet Jakobson, Finansinspektionen 8/12 2005

“" Direktiv 2004/39/EG

http://europa.eu.int/eur-lex/pri/sv/oj/dat/2004/1 _145/1 _14520040430sv00010044.pdf 7/11 2005
“8 http://www.fondhandl arna.se/mifid20041001/an.ppt 7/11 2005

* Direktiv 2004/39/EG

http://europa.eu.int/eur-lex/pri/sv/oj/dat/2004/l _145/1 14520040430sv00010044.pdf 7/11 2005
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tiden anda inte kommer att réckatill. | MiFID kan man |&sa om att Europeiska radet under
2000 antog att varje lag skulle inforas med hjélp av fyraolikanivaer eller steg. | EU har man
dopt processen, att gora finansmarknaden i EU till en enda stor genomensam marknad, till
Lamfalussyprocessen.> | denna process arbetar de olika landernas myndigheter och andra

kommittéer for att uppfylla malet med bl.a. en harmoniserad vérdepappersmarknad.

L amfalussyprocessen

Niva 1: Ramlagstiftningen tas fram. Man beslutar &en om det finns omrade som behdver mer

detaljerade regler.

Niva 2: Detaljerade regler tas fram. Vid denna niva ska reglerna anpassas till hur marknaden

ser ut.
Niva 3: Forstérka samarbetet mellan medlemslandernas tillsynsmyndigheter.

Niv& 4: Uppfoljning av hur medlemsldnderna genomfér reglernai sin lagstiftning >

D& uppsatsen skrivs befinner sig direktivet i nivatvai Lamfalussyprocessen. Arbetet med att
granska och ta fram detaljreglerna kring direktivet jobbar CESR (Europeiska
vérdepapperstillsyns Kommittén) med som & en kommitté som bestar av personer fran de
olika medlemslandernas tillsynsmyndigheter. | Sverige har vi representanter fran

Finansinspektionen med i denna kommitté.>

3.2 Hur vardepappersmarknaden ser ut idag

V érdepappersmarknaden & en gemensam beteckning pa flera delmarknader. De
delmarknader som ingripsi denna beteckning &r aktie-, kredit- och derivatmarknaden. Vidare

kan man dela upp kreditmarknaden i obligationsmarknaden, penningmarknaden och

% http://www.fi.se/ Templates’/Page  1353.aspx 30/11 2005
*! Finansinspektionen, www.fi.se/Templates/Page  2571.aspx 30/11 2005
%2 http://www.fi.se/ Templates/Page 1882.aspx 1/12 2005
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bankernasin- och utlaning och derivatmarknaden i sin tur i termins- och optionsmarknaden.
Idag i Sverige kan man handla med dessa vardepapper dels direkt genom borsen, dels genom
andrafinansiellainstitut som & sa kallade marknadsplatser for finansiellainstrument. Borsen
ar en auktoriserad handel splats som enbart kan utnyttjas av medlemmar som har till syfte av
kontinuerligt handla med vardepapper via bérsen. Pa marknadsplatserna handlar alladem som
inte & medlemmar pa borsen. Sedan 2001 finns en licens fran SwedSec AB som man som
marknadsplats av finansiellainstrument endast kan erhdlla om man uppfyller SwedSec AB: s
krav och klarar deras kunskapstest. 1998 bildades nuvarande Stockholmsbdrsen AB genom att
derivatborsen OM Stockholm AB och Stockholms Fondbors AB gick tillsammans och &r idag
en av Europas ledande borser. Finansinspektionen har pa svenska vardepappersmarknaden

idag en roll som innebar att de ska, pa riksdagens order:

"bidratill stabilitet i det finansiella systemet genom tillsyn av allafinansiellaforetag [...] och

bidratill konsumentskyddet inom det finansiella systemet.” >

3.3 Gédllande lagar och regler pa vardepappersmarknaden

For att fa en uppfattning vilka konsekvenser MiFID framkallar &r det viktigt att titta pa de
regler och lagar som i nuléget réder pa den svenska vardepappersmarknaden. | och med att
MiFID, direktiv 2004/39/EG, infors satar direktivet dven upp ett upphavande av direktiv
93/22/EEG.> Detta & 1SD som stér for Investment Service Directive. Detta direktiv handlar
om investeringstjanster pa vardepappersomradet. Lagen antogs den 10 maj 1993 och géller
fram till det att MiFID trader i kraft. Redan i detta direktiv tar unionen upp fragor om
auktorisation av de olika vardepappersforetagen och i 1SD beskrivs ocksd hur man som
vardepappersforetag kan fa en auktorisation. En auktorisation skai viss man aven getillgang
till de andra medlemsléndernas marknader och den behdriga myndigheten i varje
medlemsland ska kontrollera olika faktorer hos vardepappersforetaget innan det far en
auktorisation. Vidare skrivs det ocksai I1SD att vardepappersforetaget ska utveckla
sundhetsregler och uppféranderegler om hur verksamheten ska skétas och hur man ska

bemota sina kunder. Detta direktiv ar inte lika omfattande som MiFID kommer att bli.>® 1SD

%3 K &german Pontus, (2001) Vardepappersmarknadens regelsystem, s. 13, 27-32

> Direktiv 2004/39/EG

http://europa.eu.int/eur-lex/pri/sv/oj/dat/2004/| _145/1_14520040430sv00010044.pdf 7/11 2005
* Direktiv 93/22/EEG
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ansags inte uppfylla det som det var tankt att gora, vilket ledde till att arbetet med inforandet
av MiFID péborjades.®

Sverige gV har antagit ett flertal |agar inom det finansiella omrédet. En av dessalagar &r
lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter som namndesi inledningen. |
dennalag star det att néringsidkaren ska hatillracklig kunskap om sitt arbete, dokumentera
allt som sker viarédgivningen och sedan lamna ut det som dokumenterastill kunden. Under
hela arbetet skall radgivaren ta vara pa kundens intresse och anpassa sig efter kunden. Vill
kunden utfora ndgot som inte & lampligt for kundens afférer s maste radgivaren avstyra det.
Skulle detta inte efterlevas si kan kunden begéra skadestand for ekonomisk skada.>

3.4 Kallkritik av praktisk referensram

De flesta data kring MiFID har tagits fran direktivet och fran olika hemsidor tillhérande
intresseorganisationer samt myndigheter. De fakta som gesi dessa kéllor & aktuella och har
relevans for vart arbete. Vi har bl.a. anvant oss av PowerPoint-slides fran ett seminarium som
Fondhandlare Foreningen holl i slutet av 2004. Dock kan denna kélla kritiseras dd man g vet
vilka kéllor som ligger bakom denna information. Boken V ardepappersmarknadens

regel system &r skriven 2001 och &r darfor ganska sa aktuell i tiden. Det vi har tagit upp fran
boken &r hur vardepappersmarknaden ser ut som helhet och dérfér kan vi anvanda oss av den
&ven om sma detaljer pa marknaden skulle ha andrats. Ursprunget till uppsatsens avsnitt

" Géllande lagar och regler pa vardepappersmarknaden” & hamtade fran EU-informati onssidor
och Svensk Forfattnings Samling (SFS). Detta &r lagtext och innehdller darfor inga subjektiva
varderingar, dessutom vet vi vad de har for ursprung. Allaanvandakéllor i detta avsnitt anser
vi har en hog trovardighet och en relevans for vart arbete da det ger oss en bild av hur det

réttsliga laget pa vardepappersmarknaden ser ut idag.

http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUri Serv/LexUriServ.do?uri=CEL EX:31993L0022:SV:HTML 14/12 2005
% http://www.fondhandl arna.se/mifid20041001/an.ppt 7/11 2005
> SFS (2003:862)
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4. Teoretisk referensram

| detta kapitel presenterar vi kort de teorier somvi i arbetet kommer att anvanda
for att analysera den data vi samlat in.

4.1 Marknadseffektivitet

Det finns olika typer av effektivitet. Det finns allokerings-, pris- och operationel| effektivitet.
Allokeringseffektivitet innebar ur vardepappersmarknadens synvinkel att kapital hamnar dar
det samhallsekonomiskt sett bast behtvs och kan utnyttjas pa bast sétt. Priseffektivitet innebér
att priset pa olika vardepapper ar precis vad det skavarai relation till omvarlden, d.v.s. att
hog risk ger htg avkastning och &g risk ger |&g avkastning, om priseffektivitet rader.
Operationell effektivitet ska, om det rader, innebara att konkurrensen pa marknaden mellan
olika vardepappersmaklare har lett till att vardepappersmarknaden & sa effektiv som

moj Iigt.58 Det foretag som kan erbjuda de billigaste, snabbaste och sékraste transaktionerna
av vardepapper ar det foretag som i sluténdan har mest kunder. Givetvis kan andra orsaker
ocksa ledatill att ett visst foretag har flest kunder men med liknelse till Darwins lag om
»survival of the fittest”™ & det just det féretag som kan erbjuda tjansterna s& snabbt och
billigt som majligt som i det |anga loppet dverlever, medan de mindre effektiva
konkurrenterna febrilt far arbeta med att effektivisera sig, om dessa foretag inte vill gai

konkurs.

Det finns manga sétt att konkurrera pa om man nu inte kan effektivisera sig pa alla punkter.
Man kan véja att vara billigast, ha bast sakerhet vad géller transaktionerna och depakontona,
eller vara de snabbaste pa marknaden. Givetvis finns det geografiska skillnader som gor att vi
vdjer ett foretag som kanske nationellt sett inte & det mest effektiva foretaget. Sedan Internet
introducerades har en annan mojlighet vaxt fram som 6verbygger detta problem. Man kan nu
hur enkelt som helst sitta hemma vid datorn och gélv gora sina vardepapperstransaktioner via
sin bank. Detta stéller givetvis hogre krav pa sakerhet, bade mot den risk som man utsétter sig
for genom att handla via Internet som har visat sig vara en plats som manga anvander pa ett

% Glen Arnold, (2005) Corporate Financial Management, s. 687
% Gunnel och Nils Linman, Birger Wennerberg, Anders Carlsten, Lars Magnusson (1995) Biologiboken, s. 329
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illegalt sétt for att svindla bort andras pengar, och mot den risk som man utsétter sig for

genom att vara sin egen méklare né&r man handlar med vérdepapper.

4.2 Marknaden for finansiell radgivning

| artikeln Marknaden for finansiell r&dgivning en probleminventering® undersoks det hur
bankernas radgivaransvar inskranker pa spararnas privatekonomi. Bankerna saknar
radgivaransvar gentemot spararen och spararen har i sin tur svart att avgora hur trovérdig
radgivaren ar. Det &r svart for spararen att pa forhand bedoma rédgivarens skicklighet och i
efterhand kan det komma att bli 6desdigert att upptéacka att man forlorat en stor del av sitt
satsade kapital till f6ljd av daliga placeringar. Det ekonomiska problemet &r att informationen
kring vardepappernainte & symmetriskt fordelad. Radgivaren har mer information om bade
placeringsalternativen men ocksa om hur man bor satsa for att fordelasin risk paolika

vardepapper beroende pa hur pass riskavert man som sparare &r.

Inom alla mdjliga branscher har man arbetat fram olika sétt och praxis for att urskilja de
skickligare frén de mindre skickliga, for att kunder inte ska behdva kénna sig osakra och vara
radda for att bli lurade av en foretagare. Ett sétt for en kund att kénnaigen ett foretag som gar
att litapa & om foretagaren &r auktoriserad eller har nagon form av garanti for det han
formedlar till kunden. Detta géller vilket foretag som helst. Lékare ar legitimerade,
bilverkstader &r ackrediterade och revisorer & auktoriserade. Detta for att de vill forsdkra
kunderna om att tjansten eller varan de erbjuder &r av sa god kvalitet som majligt, och for att
forhindra att féretagare inom samma bransch inte ska kunna dra ner hela yrkeskaren i
smutsen. Dock leder dettaii sin tur till prisdiskriminering. | de yrken i vilka det inte finns

auktorisation maste de skickligaste skiljas fran dem som inte & sa skickliga.

D3 artikeln skrevs kunde forfattaren inte hitta nagra lagar gallande auktorisation av finansiella
radgivarnai det svenska réttssystemet. Forfattaren menade da att de finansiellaradgivarna
som kunde sin sak holl ett hdgre pris for att kunden latt skulle kunna urskilja de kvalificerade
fran dem som inte var det. D& var hogt pris lika med hog kvalitet pa tjansten och 1&gt pris var
likamed l&gre kvalitet patjansten. Men de mindre skickliga foljde strax efter och héjde sina
priser och dterigen fanns problemet att spararnainte kunde skilja pa de duktiga och de mindre

% pglsson Anne-Marie, (1997) "Marknaden fér finansiell r&dgivning- en probleminventering”
National ekonomiska institutionen, Lunds Universitet Microsoft Word Dokument del 4, s. 1
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duktigarédgivarna. Tidigare har rédgivarnas roll bestatt mer av forsaljning snarare én
renodlad radgivning. Detta har i sin tur férsvagat radgivarens ambitioner att erbjuda rétt och
individanpassad radgivning till sinakunder. Forfattaren menar att salange det inte réder
nagon allméan auktorisation av de finansiella radgivarna sa ar det skillnader i priset paderas
tjanster som maste vara det centralafor att kunna urskilja dem. En allmén princip &r att
ansvaret generellt skalaggas pa den part som har den basta informationen eller som léttast
mojligt kan inhamta den basta informationen. Bade konsumentkdpl agen och
marknadsforingslagen hanvisar till skadestand, angervecka, garantier mm for den svagare

parten i en handelsrelation®.

Det stora antalet reklamationer [amnade till bankerna samt spararnas missnéje med den
finansiella rédgivningen kan harréra frén bristen pa en tydligt utformad lag vad géller

finansiell radgivning.

" Det begransade ansvaret & emellertid inte en foljd av rattslget som sadant utan snarare av
desstillampning. Bristernai tillampningen &r dels en foljd av att réttsl aget inte pa ett
tillrackligt stringent sétt definierat vad som anses med vardslGshet i finansiella
radgivningssammanhang dels av att kunskap om sambanden pa de finansiella marknaderna

inte nétt de réttsligainstansernai tillrackligt hog grad.” ©

4.3 Diversifiering 6ver granserna

| neoklassiska modeller genererar finansiell globalisering stora ekonomiska fordelar. Det gor
att investerare i varlden kan dela pa riskerna béttre, det gor att kapital allokeras dit den béast
behdvs och det forser [ander med en méjlighet att tatill vara pa respektive lands komparativa
fordelar. Forfattaren till artikeln The Limits of Financial Globalization menar att om man tog
bort allabarridrer i form av tulltaxa och liknande skulle man tjana avsevart pa att handla pa
utlandska marknader da man alltsa sprider sinarisker i portféljerna. For att investerai en sa
saker portfolj som méjligt maste man som investerare diversifiera sig genom att sprida
riskerna och investerai blandade former av vardepapper, d.v.s. aktier i olika branscher,

optioner, obligationer, valutor m.m. Att investerai vardepapper pa utlandska marknader or

¢! K onsumentkdplag (1990:932) §14, §21

62 Marknadsféringslag (1970:417) §13a, §29

% p&lsson Anne-Marie, (1997) "Marknaden fér finansiell r&dgivning- en probleminventering”
National ekonomiska institutionen, Lunds Universitet Microsoft Word Dokument del 4, s. 1
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ytterliggare ett sétt att spridarisken. Forfattaren menar att med hansyn till hur 13ga barriérer
det finns mellan olika lander vad géller vardepappershandeln, &r det alltfor liten handel dver

granserna.®

4.4 Kalkritik avseende teorin

En av teorierna & hamtad frén en bok som ingdr i kursen FEK 561, kandidatkurs i
finansiering. Enligt férberedande metodforel asningar infor kandidatuppsatsen skulle man som
skribent helst inte anvanda sig av kurslitteratur nar man tittar p& teorin till uppsatsen®. D& vi
haft svarigheter att hitta teorier som gar att anvanda sig av i uppsatsen har vi tillsammans med
handledaren anda beslutat att anvanda oss av denna teori. Artikeln om finansiell rédgivning
skrevs av Anne-Marie Palsson, professor i national ekonomi, redan 1997. Vi lever i en vérld
som standigt férandras, det som &r aktuellt en vecka &r passé nasta. DA artikeln har tta ar pa
nacken dverrensstammer kanske inte riktigt allt det forfattaren skrev d&, med dagens situation.
Vi har forsokt att i genomgangen av teorin att ta hdnsyn till detta och likasa nar vi kommer till
gavaanaysen. Det & en artikel som tar upp intressanta aspekter och som vi anser har
relevans for var fragestéllning. The Limits of Financia Globalizations & en artikel som &r
skriven pa engelska och det finns en risk att den vid 6verséttning till svenskatyvarr kan tolkas
fel. Dock skanog inte felen bli sa stora att 5jdva helheten gar om intet. Texten pa engelska ar
forvisso svarlast med manga invecklade begrepp och ord, men den del av texten som var
relevant for var uppsats har vi plockat ut och ingar sdledesi var teori. Artikeln &r skriven 2005
och & darmed valdigt aktuell. Vi anser att delar av artikeln besitter en relevans for vart arbete.

% Stulz René M.(2005) “The Limits of Financial Globalization” The Journal of Finance Aug. vol.60. Nr. 4
% Arvidsson Susanne, Ek.dr. Universitetslektor, Lunds Universitet, Metodforel asningarna FEK 582 Ht 2005
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5. Empiri

| detta kapitel presenterar vi resultaten av det vi funnit i empirin. FOrst
presenter as dokumentstudien av direktivet och sedan en sammanfattning av de
olika intervjuerna.

5.1 Studie av MiFID-direktivet

Det dokument som ger mest fakta om vad MiFID kommer att f&for innebord & sdva
direktivet. Dokumentet innehaller ramlagstiftningen och sedan &r det upp till varje land att
salv tafram detaljreglerna beroende pa vilket utgangslage varje land har. Direktivet ar ett 44-
sidigt dokument som finns att hittai Europeiska unionens officiellatidning. En studie av detta
dokument hj& per oss att kunna analysera for att sedan dra slutsatser utefter var fragestalIning.
All fakta nedan utgdr fran detta direktiv.®

Direktivet har f6ljande disposition:

o 71 skl till varfor direktivet antas

e Avdening | Definitioner och rackvidd
e Avdening Villkor for auktorisation och for verksamheten i vardepappers-
foretag.
Kap. 1 Villkor for auktorisation

Kap. 2 Villkor for verksamheten i vardepappersforetag
Kap. 3 V érdepappersf bretagens réttigheter

e Avdeninglll Reglerade marknader

e Avdening IV Behoriga myndigheter
Kap. 1 Utndmning, befogenheter och provningsforfarande
Kap. 2 Samarbete mellan behdriga myndigheter i skilda medlemsstater
Kap. 3 Samarbete med tredje land

* AvdeningV Slutbestdmmel ser

% Direktiv 2004/39/EG
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/sv/oj/dat/2004/l_145/1 14520040430sv00010044.pdf 7/11 2005
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For att |attare skapa en beskrivning 6ver innebdrden i dokumentet véljer vi att forklara

dokumentet utefter ovanstaende disposition.

Inledningen i dokumentet dar den 71 skalen till varfor direktivet antas tar upp manga olika
perspektiv. Det tas upp om ett upphévande av tidigare direktiv (93/22/EEG) som handlade om
auktorisation av banker och vardepappersforetag som skulle kunna fa tilldtelse att verkai
andralander. Dock fick detta direktiv inte tillracklig omfattning utan skulle hainfattat fler
faktorer och kommer genom inférandet av MiFID att erséttas. Detta ger oss information om
att auktorisation tidigare funnitsi viss man. | de féljande skalen far man reda pa vem som star
utanfor direktivets omfattning. Skal 17 tar upp att auktorisation bor finnas s att investerarna
skyddas och sa att det kan rada stabilitet pa marknaden. De skal som sedan féljer tar upp hur
auktoriseringen ska ske, var ndgonstans och av vem. Direktivet antas ocksa for att skapa ett
béttre skydd for investerare och detta ska ske genom inférandet att kravet ” best execution”
som innebédr att man utfor en order pa basta maéjliga sétt for en kund. Alla
vardepappersmaklare ska ocksa fa sammatillgang och méjlighet att kommain och verka pa
marknaden och dessa ska Gvervakas av de behtriga myndigheterna som maste fa en béttre
samverkan med myndigheter i andra EU-lander for att fa en effektivare marknad. Slutligen i
skdl 71 anges det att om man ska kunna skapa en gemensam finansmarknad i Europa sa maste
man genomfora detta direktiv for varje enskilt land inte kan klara att uppna malet pa egen
hand.

| avdelning I, i direktivet finns definitioner till olika begrepp samt vilken rackvidd direktivet
kommer att favid inforandet. Har finns ocksa en del undantag pa foretag som inte berdrs av
direktivet. Det & mycket bra att det finns definitioner pa olika begrepp eftersom det gor att

man kan folja med béttre i sammanhanget i direktivet.

| avdelning 11, kap | presenteras villkoren for hur auktorisationen ska gatill och hur den ska
varareglerad. Detta ar en tung och viktig post i direktivet. Kraven och reglerna for
auktorisation técker foljande.

» Vérdepappersforetaget skavara auktoriserat i det land dér man har sitt séte.

» | auktorisationen ska det anges vad fOr uppgifter man innehar auktorisering for.

« Enauktorisering ger tillgang till hela den europeiska unionens marknad.
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» Att man kan bli av med en auktorisation om man t.ex. brutit mot bestdmmel ser eller
lamnat falska uppgifter vid auktoriseringen.

* Vid en auktorisation ska den behoriga myndigheten kontrollera
vardepappersforetagets ledning och agare, om de har tillrackligt med startkapital och
hur verksamheten i stort ser ut.

» Vardepappersforetagens anstéllda méste tadel av och folja direktivet samt setill att
ingaintressekonflikter sinsemellan drabbar kunderna. Det ska finnas en
regel bundenhet i vardepappersforetagens utbud av investeringstjanster och allting ska
dokumenteras sa att den ansvariga myndigheten kan kontrollera att foretaget foljer
direktivet.

Handel pa MTF-plattformar, artikel 14, d.v.s. en multilateral handel splattform som drivs av
ett vardepappersforetag dar man for sasmman ett antal kdp- och séljintressen av finansiella
instrument. V &rdepappersforetagen som driver dessa ska settill att de har 1&tt 6verskadliga
regler i deras verksamhet och att kunderna forstar alla skyldigheter vid avveckling av
transaktioner. Artikel 15 tar upp att medlemsstaterna ska informera kommissionen om
eventuella svarigheter som vardepappersforetag har i kontakt med andra EU-landers

marknader.

I avdelning Il kap I1, finns villkoren for hur verksamheten i vardepappersftretagen ska se ut.
Varje foretag som fatt en auktorisation ska fortsatta uppfylla de ursprungliga villkoren och
den ansvariga myndigheten ska kontrollera att detta sker. Skulle man andra sin verksamhet
maste man meddela detta till den ansvariga myndigheten. Foretaget maste gora det majligt for
ansvariga myndigheten att kontrollera detta. | artikel 18 tar man upp foreteel sen om
intressekonflikter och att vardepappersforetaget maste upptéacka dessa konflikter och sedan
vidta atgarder sd att de inte paverkar kunden. Artikel 19 " uppforande regler vid
tillhandahallande av investeringstjanster till kunder” tar upp att allt material som
vardepappersforetaget ger till kunden far inte vara missvisande och otydligt. Kunden maste
informeras om vardepappersforetagets verksamhet, vad for kostnader och avgifter som
kommer att uppsta samt fainformation om de olika finansiella instrumenten som erbjuds.
Radgivaren skall ocksa tareda pa hur pass insatt kunden &r i de olika finansiellainstrumenten
sa att man anpassar tjansten efter kunden. Radgivaren maste &ven informera kunden om den

anser att det valda finansiellainstrumentet &r fel for kunden.
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V ardepappersforetaget skall dokumentera dverenskommelser och déri ska respektive parts
skyldigheter och réttigheter anges. Artikel 21 & en av de artiklar som gér i enlighet med " Best
execution”. Vardepappersforetagen ska utfora sitt arbete pa ett sétt som ar mest formanligt for
kunden, och skainformera dem om sina handlingar. Radgivaren ska hela tiden informera
kunden om forandringar i sin verksamhet. V &rdepappersforetaget skall dokumentera uppgifter
om sin verksamhet och sina transaktioner minst fem ar tillbaka och det skainnehdlaalla
typer av detaljer. Artikel 27 tar upp skyldigheten att offentliggora allafasta bud. Detta galler

de systematiska internhandlarna.

Kapitel 111 anger véardepappersforetagens réttigheter. | stort sett alla vardepappersforetag har
rétt att sokactillstand till att verka som rédgivare av finansiellatjanster. Dock maste man nar
man vill etablera sig ta kontakt med den ansvariga myndigheten i sitt hemland och ange var
man vill verka och vad for planer man har. Vill man etablerasig med en filial i ett annat land
maste man enligt artikel 32 meddela dettatill sin ansvariga myndighet i hemlandet. Enligt
artikel 33 skaman som vardepappersforetag fatillgang till reglerade marknader i andra

|&nder.

| Avdelning |11 artikel 36 redogors det for vilka villkor man méaste uppfyllafor att faen
auktorisation for en reglerad marknad och att det & den behoriga myndigheten som ska
overvaka att villkoren foljs. Det finns vissa krav pa hur ledningen ska se ut, att de ska anta
atgarder for att kunna hanterarisker, att de ska haklarariktlinjer for sin verksamhet och att de
ska hatillrackligt med finansiella medel for att verksamheten ska |6pa smértfritt. Den
reglerade marknaden skaenligt artikel 42 haregler som inte diskriminerar och som &r 6ppna
och redovisningsbara. Den reglerade marknaden maste sav enligt artikel 43 Gvervaka sina
medlemmar sa att de foljer de regler som den reglerade marknaden satt upp och att de sker
réttvis handel. Skulle de upptécka missbruk av reglerna sa & man skyldiga att meddela detta
till den ansvariga myndigheten. Alla priser pa den reglerade marknaden maste redovisas sa att

aven allmanheten kan tadel av uppgifterna.

Avdelning IV ber¢r den ansvariga myndigheten i landet som ska 6vervaka MiFID. | kapitel
ett finns reglerna for utnamning av den behdriga myndigheten. Det & medlemsstaterna géalv
som valjer vilken ansvarig myndighet som ska ha hand om MiFID. Dock maste de meddela

valet till Kommissionen sd att de kan ha ett register Gver medlemsstaternas behdriga
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myndigheter. | artikel 49 tas det upp att den behdriga myndigheten ska ha samarbete med
ovrigamyndigheter i Sverige. | artikel 50 nédmns befogenheterna myndigheten har och att de
bl.a. har utrednings- och tillsynsuppgifter. Den behdriga myndigheten har tystnadsplikt och i
artikel 56 tar direktivet upp att de olika landernas myndigheter maste samarbeta.

Avdelning V tar upp slutbestéammelsernai direktivet. Avsnittet tar ocksa upp éndringar eller

upphévande av olikatidigare direktiv. Artikel 70 tar upp att varje land gédlv ska skapa en
lagstiftning som &r i enlighet med direktivet.

5.2 Intervjuerna

| detta avsnitt vdjer vi att presentera en sammanfattning éver de utforda intervjuerna.

Foljande intervjuer har vi utfort:

Allméant om var depapper shandel:

Bjarne Persson, Swedbank Markets Personlig-intervju 12/12 2005
Om MiFID:

Janne Lauha, V ardepapperscentralen NCSD-group  Mail-intervju 28/11 2005
Lars Afrell, Finansdepartementet Mail-intervju 30/11 2005
Mats Beckman, OM X Mail-intervju 5/12 2005

Vigg Troedsson, Fondhandlare Foreningen Telefon-intervju 6/12 2005
Ulle-Reet Jakobson, Finansinspektionen Mail-intervju 8/12 2005
Johan Lycke, SEB, Enskilda Securities Telefon-intervju 8/12 2005
Bengt Ljung, Veckans Afférer Mail-intervju 14/12 2005
Jonas Myrdal, Swedbank Markets Telefon-intervju 15/12 2005

5.2.1 Bjarne Persson, Swedbank Markets

For att kunna se hur den svenska vérdepappershandeln ser ut idag innan direktivet har blivit
en gdllande lag, och hur handeln sker pa vardepappersmarkanden idag har vi via Fars &
Frosta Sparbank i Lund fatt kontakt med Bjarne Persson pa Swedbank. Vi utférde en
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personlig intervju vid hans kontor i Lund och vi anvande oss av semistrukturerade fragor som
vi tidigare tagit stéllning till i metodkapitlet. Bjarne Persson jobbar som aktieméklare och
hans bakgrund &r civilekonom vid Lunds Universitet. | sitt dagliga arbete skéter han afféarerna

till 90-120 kunder. Nedanstadende information baseras pa denna intervju.

Persson ser att det har skett storaforandringar de senaste aren. Idag har maklaren fullsténdig
information om kundens ekonomi i sitt datasystem, information som de far av kunden vid en
privat rédgivning som sker via bankkontoren. Denna ekonomiska analys méaste kunderna
genomga och sker en forandring i uppgifterna s maste de genomga processen en gang till.
Uppgifterna gor det |&ttare att ringain kundens riskklass. Hos maklaren far de fyllai en
blankett dar de ldmnar uppgifter om vilken kunskap de har om olikatyper av vérdepapper och
vilken risk de vill utsétta sig for. Skulle kunden sedan avvika frén dessa ramar som de sjav
satt upp maste maklaren informera kunden om detta. Kunden far naturligtvis gora vad den vill
och kdpainom en annan riskklass men det &r viktigt att méklaren paminner kunden om att den
avviker fran sinavanligaramar. All rédgivning spelas in och alla papper dokumenteras och
ska skrivas under av kunden. Dokumenten sparas som kopior i ett back-office i Horby och
samtalen sparasi Stockholm. Persson uppger att de har tagit det seridst med att inféra de nya
reglerna som Finansinspektionen trycker pa. Han anser ocksa att de nya reglernainte skapat
nagra storre férandringar eftersom de mest vana kunderna anda véljer att inte uppge sina
ekonomiska forehavanden. De tar istdllet pasig helaansvaret 5dv eftersom de inte ha lust att
dela med sig om uppgifter vad de har for ekonomi och hur manga depder de har hos andra
vardepappersméaklare. Dock tror Persson att det &r bra for genomsnittskunden eftersom
kunden fér en tydligare uppfattning om olikarisker vid de olika finansiellainstrumenten.

Persson tror inte att de nya reglerna de senaste aren har medfort 6kad handel utan det &
snarare sa att det har blivit mer strukturerat vem som far géra vad inom banken, vilket i sin tur
kan skapa en uppfattning om 6kad handel. Pa Fars & Frosta Sparbank &r det en som gor upp
den ekonomiska profilen for kunden, en som endast handlar och sedan en tredje part som
kontrollerar sa att allt gar rétt till. Manga klagar pa att de behdver svara pa allafrégor men
efter en forklaring om bakgrunden till formuléret forstéar de att de maste gora det for att fa
basta majliga ekonomiska radgivning. Persson tror att dettainnebér att det tar langre tid och
att det tillkommer en merkostnad for banken. Men Persson anser dven att detta & nagot

banken vinner pai langden da de kan gora fler affarer med kunden genom att veta mer om
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den. Pafragan om dokumentationen &r till for att friskriva banken eller skydda kunden sa
svarar Persson att det uppfyller bada funktionerna. Man kan eventuellt réta ut olika
fragetecken mellan banken och kunden. Persson anser ocksa att det har blivit en skillnad i
utférandet till kundens dér banken idag forklarar och erbjuder ett béttre sortiment till kunden
samt att kunden far deltai en process déar de far vara mer delaktiga §éva. Detta kan gora det
svarare for kunden att vélja men de erbjuds helt klart en béttre service idag &n tidigare.

5.2.2 Janne Lauha, V é@rdepapperscentralen, NCSD-group

Vi skickade ett e-mail till vardepapperscentralen dér vi fragade vem vi skulle ta kontakt med
angdende MiFID och dess konsekvenser. Tillbaka, viae-mail, fick vi ett valdigt utforligt svar
skrivet av Janne Lauha om MiFID:s konsekvenser pa V ardepapperscentralen. Lauha &r jurist
och arbetar i Finland vid NCSD-group.

Lauha uppgav att direktivet far storre effekt pa enskilda borser och dess medlemmar &n pa
vardepapperscentralernarunt om i Europa. | direktivet hittar man inte manga artiklar och
lagar som ror V ardepapperscentralens verksamhet. Dock kunde Lauha uppge nagra som
skulle fa paverkan till vissdel. Artikel 39 " Organisatoriska krav pa den reglerade marknaden”
punkt E tar upp att medlemsstaterna ska vidta tgarder for att avsluta transaktioner utan
vantan i deras system. Artikel 42 punkt 2E tar upp att marknader dppet skaredovisa alla
dtagande man har i samband med clearing och avveckling av transaktioner. Artikel 46 pekar
paatt varje bors och annan reglerad marknadsplats ska 5dv véja vilket system man vill ha
for clearing och avveckling. Artikel 34 tar upp att alla medlemslander ska ha rétt att vanda sig
till ett annat medlemsland och fatillgang till deras clearingsystem. Dessutom kan ett
medlemsland vélja ett annat avvecklingssystem an det som borsen har valt. Lauha uppger att
de sistnamnda lagarna redan finnsi Sverige och i vart grannland Finland sd inforandet av
MiFID bor inte innebara nagon storre skillnad i denna fréga. De vantar sig daremot en del
indirekta konsekvenser da det galler medlemmarnas rapportering om handel av finansiella

instrument.
Lauha betonar att arbetet med att tafram MiFID pa detaljniva éannu inte genomforts av

Kommissionen, sa Vardepapperscentralen kan inte helt och hallet avgora vad det kommer att

fafor konsekvenser.
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5.2.3 Lars Afrell, Finansdepartementet

Vi fick kontakt med Lars Afrell pa Finansdepartementet via telefon och vi fick sedan endast
intervjua honom viae-mail. Afrell & departementsrad pa Finansmarknadsavdel ningen och
chef for vardepappersmarknadsenheten. Han & utbildad jurist och har tidigare arbetat som
domare. Men nu har han arbetat pa Finansdepartementet i femton & och varit chef i tio ar.

Han har aven skrivit ett par bécker inom juridik och artiklar om vardepappersrétt.

Det & Finansdepartementet som har varit ansvariga for forhandlingarna om direktivet i

Bryssel och ar aven ansvariga for férhandlingarnai europei ska véardepapperskommittén om
lagstiftningen i niva 2. Afrell & medlem i Europeiska vardepapperskommittén och ska saledes
deltai omrostningen vid niva 2 regleringen som ska ske senare i var. De senaste tva aren har
forhandlingarna kring MiFID tagit en stor del av vardepappersenhetens resurser. Afrell menar
att syftet med MiFID &r " att skapa en val fungerande inre marknad for vérdepapperstjanster
och att stérka konsumentskyddet”®”.

5.2.4 Mats Beckman, OM X

K ontakten med Mats Beckman fick vi via Janne Lauha pa VPC som foreslog att vi skulle ta
kontakt med honom. Beckman har arbetat pA OM X och Stockholmsborsen sedan 1999. Han
har det senaste aret varit chefgjurist och han har en juristexamen fran Uppsala Universitet.
Tidigare har han tjanstgjort vid Boras Tingsrétt, arbetat vid Justitiedepartementet,
Finansdepartementets Finansmarknadsavdel ning och ett par & aven pa

V ardepapperscentralen. Han & ocksa en av forfattarnatill boken ” Lagarna pa

V ardepappersmarknaden”.

Beckman har deltagit i FESEs ISD Task Force, som &r de Europeiska borsernas
intresseorganisation i Bryssel dar man arbetat med analys och lobbying av MiFID. Han deltar
nu &ven i MiFID-forberedel sernainom OMX Exchanges och &r sk. expert i MiFID-
utredningen i Sverige. Den svenska borsen har géalvatillsatt ett internt projekt for att
analysera konsekvenserna av MiFID pé borsen. Aven om den svenska virdepappersborsen &r
valdigt 1angt framme i utvecklingen och har ett relativt sékert och modernt system sa berors

anda den svenska borsen av forandringarnatill foljd av MiFID. Det kommer att inforas ett

%7 Lars Afrell, Finansdepartementet, intervju 30/11 2005
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europapass for de europeiska borserna och den svenska borsen maste anpassa sin organisation
for att den ska passain med de regelverk och krav som MiFID stéller pa borsverksamheten,
dock maste de ansdka om eventuella tillstand och undantag av regelverket hos
Finansinspektionen. De maste arbeta om sinaregler, bade vad géller handelsreglerna for
medlemmarna, men ocksa for noteringskraven sa att de stammer Gverens med dvriga
europeiska borser. De maste dven anpassa sina transparensregler efter de nya
forutsattningarna och de maste goraom Nya Marknaden till en MTF.

Beckman anser att ett Overgripande syfte med MiFID &r att skapa en mer konkurrenskraftig
och effektiv europeisk marknad for finansiella tjanster. Ett syfte for marknadsplatser &r att
skapa en Level Playing Field mellan olika former av handel splatser, i forsta hand mellan
borser och liknande i forhdllande till vardepappersinstitutens internalisering. Okad transparens
forvantas ge en 6kad konkurrens, vilket &r bra for marknadens aktorer. A andra sidan finns det
vissrisk for fragmentering, vilket i varstafall kan fa oavsedda konsekvenser da det i

slutandan skapas 6kade transaktionskostnader. Beckman tror att MiFID kommer att leda il
att nya slags finansiella tjanster kommer att utvecklas, med initiativ fran
vardepappersforetagens sida. Han tror och hoppas att inte den férhallandevis effektiva
svenska borshandeln kommer att paverkasi nagon storre utstréackning. Beckman anser dock
att man kommer att se en dkad konkurrens om information, da kravet pa att rapportera affarer
till borsen forsvinner. Huruvida likviditeten kommer att férsvinna fran borsen & en Gppen
fraga, men Stockholmsborsens bedomning &r att detta endast skulle skei begrénsad
omfattning.

Beckman tror inte att inférandet av MiFID kommer att medfdra att ménniskor inom EU
kommer att borjainvestera mer pa de utlandska marknaderna, i allafall inte i nagon storre
grad. Han menar att det & forst nér vi har en gemensam valuta och fungerande [Gsningar for
clearing och avveckling 6ver granserna som det finns forutséttningar for ett méarkbart andrat
beteende hos investerarna. Vad géller de stora féréndringarna menar Beckman att de storsta ér
att det infors harmoniserade europeiska krav for att fa bedriva borsverksamhet samt att
rapporteringsplikten till borsen forsvinner. Istéllet ska instituten rapportera sina affarer till
Finansinspektionen. Kopplingen av andra direktiv for reglerade marknader gor att vi &ven
kommer att se framvéxten av nya slags marknadsplatser utan borsstatus, som drivs som MTF

plattformar, for att maéjliggora ett mer anpassat regelverk for yngre bolag anser Beckman. Han
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ser inga skl till varfor inte direktivet skulle ga att leva upp till. Han menar dock att direktivet
ar alltfor detaljerat och att det har gétt langre én vad Lamfalussy avsdg att gora, men & andra
sidan sa gdller detta samtliga direktiv som antagits under FSAP och alltsainte bara MiFID.
Ett problem &r att fragor som inte lyckas |6sas paniva 1, tenderar att tryckas ner paniva 2,
som darfor blir onodigt detaljerat och fyllt av kompromisser, fortsétter Beckman. Slutligen
anser han att en uppgradering av 1SD verkligen behtvs och att MiFID kommer att fa storre
paverkan totalt sett &n dvriga direktiv pa detta omréde. Overgripande anser Beckman att
direktivet & helt oke.

5.2.5 Vigg Troedsson, Fondhandlare Foreningen

Viaett telefonsamtal till Fondhandlare Foreningen belaget i Stockholm fick vi kontakt med
Vigg Troedsson. Intervjun utfordes viatelefon pa avtalad tid. Troedsson, som ville utfora
intervjun viatelefon, hade tidigare fétt fragorna mailade till sig. Nedan foljer en ytterst
begransad sammanfattning av var intervju. Troedssons yrkesmassiga bakgrund &r
civilekonom och har arbetat pa bank i drygt 13 ar. Darefter borjade han pa Fondhandlare
Foreningen och har varit dér sedan 1986. De &r tre personer som arbetar pa Fondhandlare
Foreningen och Troedsson arbetar med allt som har med vardepappershandel att gora och som

ar av almant intresse for deras medlemmar.

For att ge 6kad kannedom om MiFID har Fondhandlar FOreningen gett sina medlemmar
information, men endast en del av medlemmarna har suttit med i en referensgrupp. Troedsson
anser att det ar svart att saga nu hur det kommer att se ut och att borja planera
systemanpassningar, men man kan borja fundera pa vissa dvergripande affarsfrégor. Det
handlar enligt honom mer om att fundera an att planera. Troedsson uppger att det inte finns
nagon som &r beredd pa att |agga ner gusiffriga eller attasiffriga belopp pa systemskifte om
man inte ar saker paforandringarna. Syftet med MiFID enligt Troedsson &r att faen
harmoniserad och effektiviserad konkurrensutsatt vardepappershandel i Europa. Ibland kan
det tyckas att man har glomt syftet under resans gang. Pa fragan om vilka syftena & med
MiFID uppger Troedsson att det i huvudsak ska bli sékrare vardepappersmarknad for
kunderna och att det ocksa & en forhoppning att det ska vara fordelar for konsumenten och att
det skavarai derasintresse. | Sverige har kunderna det redan valdigt bramed de regler och

lagar som rader nu. Sverige &r rétt salangt frammei de flesta avseenden. Vart regelverk ar sa
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transparent att kunden hela tiden majlighet att forvissa sig om att det pris de betalar &
marknadsriktigt.

Troedsson anser att de storsta forandringarnai och med MiFID ur handelns synpunkt ar att
det kommer att medftra stora kostnader. Det &r valdigt stora anpassningar som behover goras.
Det staller valdigt hoga krav pa hur man dokumenterar en affér och det kommer att bli valdigt
mycket papper. Som vardepappersmaklare far man inte teckna en affar med kunden om inte
den har skrivet pa avtalet. Idag har man kunnat hantera detta pa ett smidigare sétt. Det & en
hel del sdana saker som gor att det blir mer byrakratiskt och det kommer att talangre tid.
Troedsson anser att amnet tidseffektivisering har glomts bort och allt pekar pa att det kommer
bli dyrare att handlagga. Béttre for kunden men svarare for handldggaren. Troedsson uppger
att det dar nog galler for ndgra enstaka kunder eftersom de flesta som handlar med derivat
oftast vet vad de gor. Om man daifragasatter om det & brafoér kunden kanske det inte & vad
kunden forvantar sig. Troedsson sager att trots e-legitimation sa kommer det anda att finnas
pappersarbete, eftersom det forutsétter att kunden har Internet och det har inte ala.

Troedsson tror att det hade varit positivt om kunderna hade kunnat handla gransoverskridande
och att vi hade fatt fler gransdverskridande kunder. Det &r ju det som &r syftet men Troedsson
tror inte att man kommer att se nagonting av det under 6verblicklig tid. Det kommer att ta ett

tag innan det blir vardagsmat att handla vardepapper utomlands.

Troedsson tror att MiFID kan utforavad det ar ténkt att gora. Det har anda varit en bra svensk
process med manga remisser och Fondhandlare Foreningen har haft stora méjligheter att
lagga remisser. Det har varit ganska manga synpunkter och det &r ett ganska snarigt och tungt
regelverk, som inte alltid ar | &ttillgangligt. Daremot kommer det att vara krangligt i manga
fall och det kommer att kosta pengar. Och det skulle forvana Troedsson om det inte drabbar
kunderna nér véardepappersforetagen maste anpassa sig till det nya systemet.
Sammanfattningsvis sa tror Troedsson att det kommer att kosta tid och pengar men fragan &
om man kommer fa en béttre sakerhet? Troedsson tror inte att det behdver betyda sa mycket.
Vi har en valdigt valutvecklad véardepappersmarknad i Sverige. Halva befolkningen har &gt
aktier indirekt eller direkt. Vi har en mognad i Sverige och det & fa som inte vet vad
vardepappershandel handlar om. Troedsson tror att i praktiken s &r det inte si manga kunder

som kommer att fa en sakrare handlaggning, utan det leder till mer papper och mer formalia
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att skriva under for kunden vid en affér. Det kanske till och med leder till att det gors farre
affarer. Véardepappershandeln i Sverige har fungerat val. Det MiFID innebér &r ju att man
onskar harmonisera, samordna handeln och det & den viktigaste delen. Men vi har en
skyddsaspekt som stracker sig lite langre an dagens. Sa direktivet handlar om, for Sveriges

del, finputsning pa marginalen.

Pa fragan om de stora kostnaderna kommer att medfora att de mindre vardepappersmaklarna
slds ut av de storre, s svarar Troedsson att det inte behover intraffa, men det kommer att
innebéra” barrier to entry”. Det kommer att bli dyrare for ett nytt vardepappersftretag att
etablerasig. Det kommer dock att bli l&ttare med en gransoverskridande etablering vid
harmoniseringen. Finns foretaget i Sverige sa kan det | dttare etablerasig i ett annat land.
Redan idag har vi ISD som har gett finansinstitut majligheter att anmalasig in paandra
marknader inom EU, s denna majlighet finns redan. Overgangsvis kommer det att bli dyrare
och kréva mer byrakrati samt att det kommer att vara svarare att etablera sig. Troedsson tror
inte att man ska utesluta ssmmanslagningar av fondhandlare for att smidigare hantera de dyra

omorgani seringarna.

Fondhandlare Foreningen har med remissvar forsokt att paverka processen s att den ska bli
sa bra som majligt ur deras synvinkel. De har t.ex. haft bra kontakt med finansdepartementet,
frekventa kontakter med flera utlandska branschorgani sationer. S& smaningom kommer
Finansi nspektionen med sina foreskrifter. Fondhandlare Foreningen hoppas att de far haen
fortsatt kontinuerlig dialog med Finansinspektionen och det kommer att vara manga fragor
som uppkommer hos medlemmarna nar man ska utveckla sina egna datasystem for att
anpassasig till MiFID. Ytterligare langre fram i tiden kommer kommissionen att se 6ver
direktivet sa att implementeringen tar ssmmaform i allalander och att man i praktiken har
fatt den harmonisering som & meningen. Troedsson tror att detta &r ett arbete som kommer att

pagd under manga ar till.
5.2.6 Ulle-Reet Jakobson, Finansinspektionen

Vi hittade adressen till Ulle-Reet Jakobson pé Finansinspektionens hemsida. Vi skickade ett
e-mail till Jakobson om hon var intresserad av att svara pa varafragor. Hon svarade att hon

garna stallde upp men ville helst géra det via e-mail, da hon béattre kunde disponera sin tid.
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Jakobson &r en civilekonom som arbetar pa Finansinspektionen och har dér arbetat med olika
vardepappersfragor bl.a. med auktorisationer, tillsyn och regelgivningar.

Finansinspektionen har som manga andra statliga institut deltagit i radsférhandlingarna med
Jakobson som finansi nspektionsexpert under aren 2003-2004 for att ta fram direktivet pa niva
1. Finansinspektionen och Jakobson har ocksa deltagit i niva 2 arbetet som bedriviti CESR’s
regi genom tre olika arbetsgrupper under &ren 2004-05. Arbetet vid niva 2 har resulterat i att
CESR har lamnat rad till Kommissionen om tillampningsforeskrifter till MiFID.
Kommissionen har dérefter arbetat om raden och avser att ge ut ett tillampningsdirektiv och
en forordning. Arbetet med detta & i dagslaget &nnu inte riktigt fardigt men reglerna ska
enligt nuvarande tidsschema antas av Kommissionen i maj 2006. Arbetet med MiFID har
skett i enlighet med Lamfalussy- processen. Jakobson deltar som sakkunnig i en sarskild
svensk utredning, Utredningen om véardepappersmarknadsfragor, som &r tillsatt for att
implementeraMiFID i Sverige®. Finansinspektionen kommer att vara den behériga
myndigheten i Sverige, som ska kontrollera och 6vervaka. Konsumentverket kommer att vara
den behdriga myndigheten for en del marknadsforingsregler. DA MiFID innehdller fler
detaljerade regler @ nuvarande ISD kommer Finansinspektionen att behtva utoka sina
resurser for tillsyn av de auktoriserade foretagen. MiFID stéller upp ett antal huvud- och
sidotjanster som ett vardepappersforetag kan fa tillstand till. Finansinspektionen har gjort en
del analyser av de befintliga vardepappersforetagens verksamhet for att kunna bedéma vilka
tjanster de bedriver enligt de nyareglerna. Jakobson har inte velat sdga vad hon anser att
syftet med MiFID &r utan har istéllet valt att citera ett pressmeddelande & 2002 fran

Kommissionen:

"Malet med fordaget &r att &stadkomma en genomgripande férnyel se av lagstiftningen for att
béttre anpassa den till det senaste decenniets stora strukturella férandringar pAEU: s
finansmarknader. Det nya direktivet & utformat fOr att 6ka harmoniseringen av nationella
bestammelser och for att svara upp mot tva centrala krav for att den inre marknaden for
finansiellatjanster skall kunna fullbordas: For det forsta maste investeringsforetagen fa ett
funktionsdugligt och enhetligt "EU-pass’ som gor det majligt for dem att vara verksammai
alaEU-lander. For det andra maste investerarna atnjuta en hog grad av sakerhet nér de anlitar

investeringsforetag oavsett var dessa har sitt séte. Genom det nya direktivforslaget vill

% Fi 2004:11 Utredningen om vardepappersmarknadsfragor, Utredare: Johan Munck
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kommissionen for forsta gangen upprétta en heltackande ram for lagstiftning géllande handel
vid fondborser, via andra handel ssystem eller investeringsféretag, dér investerares
transaktioner verkstalls pa organiserad basis. Direktivet kommer, sa snart det & antaget, att
stérka integriteten och 6ppenheten pa EU-marknaden och dka konkurrensen mellan
traditionella fondborser och andra handel ssystem, och pa sa sétt bidra till 6kad innovation och
reducerade transaktionskostnader. Detta férvantasi sin tur frigora merainvesteringsvilligt
kapital ochi forlangningen oka den ekonomiska tillvaxten. Det férslag som kommissionen

har lagt fram idag & resultatet av ett brett och omfattande samréd.”

Jakobson anser att fragan hur den svenska véardepappersmarknaden kommer att paverkas av
MiFID &r i dagslaget for svéar att bedoma. Hon kédnner sig inte heller manad att besvara fragan
om den 6kande konkurrensen fran utlandska marknader kommer att paverka handeln i
Sverige. Redan idag & vardepappersreglerna harmoniserade inom EU genom ISD och det
finns mojligheter for auktoriserade vardepappersforetag att gransoverskrida med finansiella
tjanster inom EU-omradet genom ett enkelt anmal ningsforfarande och fa ett s.k. europapass.
Vidare menar Jakobson att MiFID &r ett i raden av direktiv pa vardepappersomradet och det &r
svart att bedoma pa vilket sitt den samlade méngden av direktiv kommer att paverka
marknaderna och konsumenternas beteende. Jakobson anser att den storsta forandringen med
MiFID & slopandet av den s.k. " concentration rule”, d.v.s. mgjligheten for en medlemsstat att
foreskriva ett borstvang, att all vardepappershandel med konsumenter maste ske Gver en bors.
Dettaror dock inte Sverige da Sverige aldrig har infort ett sddant borstvang utan redan idag
har vi den mojligheten for ett vardepappersforetag att utfora en kundorder mot det egna lagret
istallet for att gora den pa borsen. En annan stor forandring till f6ljd av det Slopade
borstvanget & genomlysningsreglerna som infors for de vardepappersforetag som utfor
kunders order mot det egna lagret. Det har inforts ett krav for foretaget att stélla publika kop-
och séljpriser.

Ytterligare en férandring for Sveriges del ar inférandet av ett
transaktionsrapporteringssystem, d.v.s. att ett vardepappersforetag skarapportera alla
transaktioner till Finansinspektionen istéllet for som idag, direkt till borsen. Jakobson tror inte
att det kommer att vara nagra problem med att leva upp till direktivet. Om

69http://europaeu.i nt/rapid/pressRel easesAction.do?reference=1P/02/1706& format=HTM L & aged=1& language=
SW& guilL anguage=en
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vardepappersforetagen maste gora nagra organisatoriska forandringar till foljd av direktivet &r
nagot som dem sjdva maste gora en afférsmassig bedomning av, séger Jakobson. De maste
dock organisera sig sa att de kan hantera eventuella intressekonflikter som kan uppsta. Hon
har svart att bedoma om de mindre vardepappersforetagen skulle kunna slés ut av de storre
nér omorganiseringen ska ske och de stora kostnaderna for implementeringen av direktivet
ska betal as, Jakobson kan dock sakert siga att om sa skulle ske, kommer de mindre
vardepappersforetagen inte att fa nagot som helst ekonomiskt stdd fran stat och myndighet.
Auktorisation av véardepappersforetag och reglerade marknader har funnitsi Sverige sedan
tidigare.”® Jakobson héller med om att det nya direktivet innehdller fler detaljregler &n det
nuvarande ISD. Hon forsoker slingrasig i frégan om hon anser att MiFID beh6vs men sager i

alafall att oavsett sakommer MiFID att paverka den svenska vardepappersmarknaden.

5.2.7 Johan Lycke, SEB, Enskilda Securities

Viavér handledare Tore Erikssons gamla student pa Enskilda Securitiesi Malmo fick vi
kontakt med Johan Lycke pa SEB i Stockholm. Vi ringde upp honom och fragade honom om
han ville stalla upp pa en intervju och det ville han men i safall skulle de goras direkt. Under
tel efonintervjun antecknade vi svaren samtidigt som vi stallde fragorna. Lycke har arbetat pa
SEB sedan 1999. Han arbetar som jurist och har hand om véardepappersfragor. Han &r dven
ansvarig for regelverksfragor och hur de skatolkas. Lycke &r sekreterare i den svenska
utredningen av MiFID, i vilken man utformar de nyareglernafor vardepappersmarknaden. |

den utredningen har han har en 25 % tjanst.

Inom SEB har man internt borjat spekulerai hur deras organisation ska forandras till f6ljd av
MiFID. Man har tillsatt en projektorganisation som gor undersokningar om MiFID och
undersoker vilka som inom SEB som ska ha ansvar for vad. De har aven borjat nystai om
detta kommer att krdva mer arbetskraft, vilket de for tillféllet inte anser sig behGvamer an i
fraga om IT-konsulter som maste omarbeta deras system sa att det Gverrensstammer med
MiFID:s krav. Lycke menar att MiFID inte kommer att innebara nagra storre forandringar for
Sveriges del men daremot & det manga mindre forandringar. Vi har i Sverige ett ganska sa

Oppet regelverk som ger utrymme for egna tolkningar. MiFID kommer att medféra manga

0| ag (1991:981) om vérdepappersrorelse, Lag (1991:980) om handel med finansiellainstrument, Lag
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet, Fondkommissionslagen (1979:748), Lag (1985:571) om
véardepappersmarknaden, Lag (1979:749) om Stockholms fondbors
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mindre detaljregler och detta &r vi interiktigt vanavid i Sverige. Det & dessa sma detaljregler
som kommer att géra det svart att snabbt implementera det nya direktivet och svart att fa det
till salaga kostnader som majligt. Det som kommer att kosta for vardepappersforetagen ar de
organisatoriska andringar som maste ske. Detta kommer framst i form av att I T-konsulter
behtvs for att arbeta om de nuvarande systemen.

Lycke menar att syftet med MiFID lyser klart igenom. Det syftar till att skapaett " level
playing field”. Det kommer att ske manga férandringar i hela Europa, for att skapa en
harmonisering av alla marknader inom EU. Den nation som kommer att tvingas féréndras
mest ar dock Storbritannien som har ett helt annat system an 6vriga Europa med manga
detaljregler som inte alls gar & sammahall som det nya direktivet. Lycke menar att nér
arbetet med MiFID borjade var dock intentionen fran kommissionens sida storre och skulle da
innebara en stérre harmonisering med ménga tydliga detaljregler, men man kan nu konstatera
att harmoniseringen aldrig blev sa omfattande som det var tankt fran borjan. Om
konkurrensen fran utlandska marknader kommer att 6ka &r svart att avgora nu, men salange
det inte finns en val utarbetad metod for att skéta clearing och avveckling i samband med kop
av vardepapper pa utlandska marknader blir troligtvis inte handeln pa utlandska marknader
nagot direkt hot.

Under niva 2 ska man utveckla ett system dar man kopplar samman de olika EU-landernas

V ardepapperscentraler. De storsta férandringarna som det hér direktivet medfér anser Lycke
vara de tydliga krav pa hantering av intressekonflikter som MiFID medfor. Varje organisation
tvingas utarbeta ett tillvagagangssétt om hur man ska hantera detta. En annan stor forandring
ar nar vardepappersforetagen sdjer direkt till kunden, hur de ska hantera kundorder mot det
egna lagret. Pa fragan om han tror att de mindre vardepappersforetagen skulle ha en risk att
sds ut av de storretill f6ljd av de stora kostnader en omorganisering skulle innebéra, svarar
Lycke att de mindre, redan etablerade, vardepappersforetagen skulle haen fordel gentemot de
stérre da de & nyare och modernare. Sdledes & slimmade organisationer med moderna

system mindre resurskravande, som skulle kunna ga att andra | &ttare.

Lycke anser att det & for manga detaljregler i MiFID. Manga detaljregler finns det sakert
behov av i andralander inom EU men i Sverige har vi ett s pass sékert system bl.a. med bra
overvakning av mediaifall att nagot skulle vara oproffsigt skott fran vardepappersforetagen.

Men samtidigt menar han att det & bra att fa en harmonisering av alla EU-lander dd man som
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investerare kan handla pa utlandska marknader med vérdepapper och ha vetskapen om vilka
regler som géller.

5.2.8 Bengt Ljung, Veckans Afféarer

Bengt Ljung &r journalist som tills nyligen skrev for finanstidningen Veckans Afférer. Det var
han som skrev den artikel om MiFID som vi tidigare hanvisat till och det var just denna

artikel som fangade vart intresse for amnet.

Anledningen till att Ljung skrev artikeln var ganska naturlig. Han har som bevakningsomrade
just finansmarknaden och tillsammans med V eckans Afférers bitradande redaktionschef
Anders Billing diskuterade han fram hur de ville spegla féréndringarna. Genom EU: s
handlingsplan for finansiella tjanster mellan 2000 och 2005 har beslut tagits om en rad nya
forandringar. Ljung fann MiFID som sarskilt intressant att beskriva da kraftfulla protester fran
olika hdll och stiftande uppfattningar om t.ex. kostnaderna for genomforandet. Ljung sokte sig
fram till intervjupersoner som hade god insikt i amnet fran olika vinklar, t.ex. pa
Finansdepartementet. Manga av Veckans Affarers |asare &r intresserade av vad direktivet
innebédr for borsernai Stockholm, Helsingfors, Kopenhamn och kanske Tallinn, Riga och
Vilnius. Det var inte svart att kommai kontakt med dessa personer och det var inga
svarigheter att fa dem att stalla upp paintervjuer. Tyvarr har Ljung svért att bildasig en
uppfattning om vad allménheten anser om direktivet da han inte fatt sA manga reaktioner fran
|&sarna efter det att artikeln tryckts. Men pa sétt och vis kan detta vara ett gott tecken, menar
han, daingen tycker att det &r helt fel med det nya direktivet. Ljung har inte bildat sig en egen
uppfattning om vad syftenamed MiFID egentligen skulle vara utan séger att ett av syftena
helt enkelt &r att harmonisera EU-landernas lagstiftning for finansmarknadernainom unionen.
Det svara & att gora det pa ett kostnadseffektivt satt med en tillracklig regel massa som gar att

hantera for finansinstituten.

5.2.9 Jonas Myrdal, Swedbank Markets

Vi fick kontakt med Jonas Myrdal via Bjarne Persson som vi tidigare intervjuat. Intervjun
skedde viatelefon och vi hade skickat fragornatill honom i forvag. Myrdal &r i grunden

hovréattsaccessor och har tidigare varit juridiskt sakkunnig pa finansdepartementet samt

a7



En utredning av:
MiF1D:s kommande paverkan pa den svenska var depapper smarknaden
Annika Nilsson & Elena Jakobsson

chefsjurist pANGM borsen. Just nu & Myrdal bankjurist i kapitalmarknadsfragor och
compliance pa Swedbank Markets.

Myrdalsroll i arbetet med MiFID &r att folja utvecklingen och vara med och analysera vilka
konsekvenser MiFID far for bankens interna regelverk och dess interna verksamhet. Det &
lite svart att saga hur detaljreglerna pa nivatva kommer att se ut ochi sin tur att se hur
Swedbanks organisation kommer att paverkas. Det viktigaste &r att det 6verlag blir mycket
mer regel hantering och mycket mer informationsinhdmtande om kundens finansiella situation
innan en affar genomfors och till kunden efter det att en affar genomforts. Man skainhamta
information om kundens kunskap kring den finansiella marknaden och de finansiella
instrumenten. Dessutom s ska kunden fatillgang till helainformationen tidigare. Myrdal ser
en annan viktig forandring, som &r att Finansinspektionen ska fainformation om alla avslut
som sker. Man ska rapportera all handel som sker till Finansinspektionen och inte som nu till
borsen. Konsekvensen blir att det kommer att behévas mer information an tidigare. Detta
stéller stora krav pa systemutveckling och IT-stod for verksamheten. Det kommer att kosta en
hel del pengar men det & svart uppskatta exakta kostnader dock finns det farhagor i branschen
att det kommer att bli valdigt dyrbart.

Myrdal anser att det & ju lite oklart var man kommer att hamna slutligen med MiFID men allt
talar for att det blir mer omfattande &n den rapportering som sker idag. Swedbank har &n sa
lange hangt med pa grunddragen och de vet pa ett ungefar vad som & pagang. Men de
kommer i sin del i organisationen att pa kort sikt sittaigang paallvar med forberedel serna.
Syftet med MiFID &r enligt Myrdal det som stér i direktivet, namligen att underlatta
konkurrens mellan olika typer av marknader. Det nu géllande direktivet, ISD, anses
misslyckat i det avseendet. Det har inte blivit lika villkor mellan 1&anderna och man har inte
fétt till handel dver grénserna och borser och handelsinstitut har inte kunnat konkurrera
internationellt. Det & detta som & ett av syftenamed MiFID att det ska bli 6kad effektivitet
och 6kad konkurrensinternationellt. Myrdal tror ocksa att konsumentskyddsaspekten &r
valdigt viktig och mycket i direktivet syftar till att forbattra konsumentens stéllning

Enligt Myrdal blir de storaférandringarna egentligen regel méssiga och tekniska hos

ingtituten. Man kan ju se att det kommer ledatill forandringar att institutens, att compliance

funktioner maste utvecklas och bli mer omfattande. Regel verken maste skrivas om och bl
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mer omfattande. Aven rutinerna kommer att bli mer omfattande och inte minst IT-sidan
kommer att behdva forstérkas. Systemen som behover utvecklas &r for bl.a. rapporteringen till
Finansinspektionen. Myrdal tror att direktivet & minst lika viktigt nar det géller att faigang
den internationella konkurrensen med vardepappershandel. Dock tror han personligen att
vardepappershandeln & ganska nationellt knuten och det &r inte bara 5éva borshandeln som
ar nationellt knuten utan aven skattesystem, clearing och avveckling. Sa att det skulle bl
nagon revolutionerande skillnad pa kort tid har Myrdal svart att tro.

Regelverket & betydligt strangare i MiFID och det & en helt annan detaljniva och det
kommer att fa effekter painformationsinhamtning. Lagen om finansiell radgivning till
konsumenter som géller idag & ganska generell och inte sa detaljrik. Myrdal tror att MiFID
gér att genomfora men risken &r att det finns for manga detaljregler och att det kan bli
inflation i regelsystemet. Att det blir regler for reglernas skull och att respekten for reglerna
minskar samt att man inte kan koncentrera sig pa de viktigaste reglerna och férandringarna
Myrdal tror &ven att det generellt sétt blir svarare for mindre aktorer att bedriva aktiehandel.
MiFID staller utokade krav pat.ex. compliance och pa I T-funktionerna. Det gar sakert att
ordna genom samarbete med storre aktorer, eller med samarbete mellan flera mindre banker.
Men for sma aktorer att agera §jalvstandigt kommer MiFID troligen att innebéra forsvarande
omstandigheter och det blir svart att klara av det pa egen hand. Myrdal tror att det blir en
sakrare marknad for konsumenterna men det blir pa kostnaden av att det blir dyrare och att det
kommer att talangretid. Att det kommer kosta mycket for instituten & det mycket som talar
for. Det kan ju drabba konsumenten i slutdndan. Men blir det 6kad konkurrens sa kan det bli
padet andra hdllet.

Myrdal uppger att EU-reglerna bygger pa en annan réttstradition an vara svenskaregler. Vi ar
vanavid ramlagstiftning och att EU-reglerna bygger pa mer detaljregler. Myrdal tror att
MiFID behdvs eftersom ISD har varit ganska misslyckat och det behdvs 6kad konkurrens
inom EU pa vardepappersmarknaden. For svensk del ligger vi ganska langt framme nar det
gdller konsumentfragorna. Radgivningslagen i Sverige tacker mycket av det som star i

MiFID. Behovet av MifID for svensk del &r inte s stort men Myrdal kan téanka sig att paen
europeisk nivakan det generdllt sétt vara bramed en samordning. | manga delar bl.a. gdllande

skyddsaspekterna sa har vi i redan Sverige uppfyllt dem.
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5.2.11 Kdllkritik vid intervjuerna

Det var inte sa svart att kommai kontakt med de olika respondenterna och alla var villiga att
stélla upp paintervjuer med undantag for det som tas upp i svarsbortfallet. Vi anser att urvalet
har skett pa ett bra sétt och vi har fatt olika enheters asikter som gor det |&ttare for oss att
generalisera. Allavéararespondenter har kompetens och kunskap om MiFID och deras utsagor
har darfor hog trovardighet. Dock hade allainte tid att genomf6ra telefonintervjuer utan en del
fick genomforas viae-mail. Detta gor att vi i vissafall inte kunde stéllafoljdfragor pa samma
vis. Vi vill &ven tamed vissa beténkligheter i kallkritiken. Afrells svar var pa grund av hans
tidsbrist korta och koncisa och tillfor inte s3 mycket till var analys. De personligaintervjuerna
spelades in sa att ingen information skulle forsvinna. Eftersom intervjun med Lycke var

of 6rberedd till den man att vi inte hade ténkt taintervjun direkt vid kontakttillfallet och
uppstod en viss stress under galvaintervjun, dock var alla fragor redan nedskrivna savi visste
vilka frégor som skulle stéllas. En nackdel var att da det bara skulle vara ett kontaktsamtal var
endast en av oss skribenter narvarande och ingen inspel ningsutrustning fanns att tillga. Allt
som sades fick skrivas ned férhand samtidigt som intervjun utfordes. Dock tror vi &t all
relevant information finns med i sammanfattningen. Merparten av intervjuerna gav 0ss

mycket relevant information att bearbeta infér analysen.
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6. Analys

| detta kapitel tittar vi pa vilka problem som skapat arbetet med MiFID samt
vilka foreteel ser som gick att hitta i empirin. Darefter fortsitter en
sammankoppling av teorin med empirin och sedan en avslutande analys.

Sammanfattning av empirin

Wad vi kan hitta far
gemensamma tendenser i vara
empiriska undersékningar

Férklaring av empirin
utifran vara valda teorier

Avslutande analys

6.1 Problemidentifiering

| varastudier har vi kommit fram till att det tidigare fanns en del problem pa
vardepappersmarknaden inom EU, som trots inférande av olika regler och direktiv € kunnat
overbyggas. Dessa problem harstammar fran vara skilda regel system och finnstill f6ljd av att
vi harstammar fran olika kulturer med olika levnadssétt. Problemet &r att den
gransoverskridande handeln med vardepapper inom EU inte varit tillrackligt omfattande och
tidigare direktiv har g uppfyllt sina syften. Detta kan ha uppstétt till foljd av att det inte
tidigare funnits ett regel verk som stréckt sig salangt vad géller alladetajer och inte varit
gdllande for sa manga medlemslander inom EU. Problemen &r ocksa att kundernainte altid
har fatt tjanster inom vardepappershandeln utforda pa ett satt som varit dem till fordel. Nar
man knappt har kant sig trygg att handla med véardepapper i det egna landet, har man annu
mindre vagat ge sig ut pa en ny frammande marknad med ett frammande regel system.

V ardepappersforetagen har fatt statill svars for anstéllda som har svikit kundens fortroende
och handlat oetiskt och ibland till och med brottsligt med kundens tillgangar. En
harmonisering av alla EU-landers véardepappersmarknader skulle ledatill att allalanders
vardepappersmarknader skulle vara likadana men forhoppningsvis ocksatill att sékerheten vid
handel med véardepapper inom det egna landet skulle 6ka. Det var dessa problem som startade
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en diskussion inom EU somi ett senare skede ledde fram till ett helt nytt direktiv med manga
detaljregler.

6.2 Likheter och olikheter i empirin

Generellt kan man urskilja bade ur intervjuerna och fran studien av direktivet att det & manga
detaljregler som inte funnitstidigare vare sig i Sveriges regelverk dler i tidigare EU-direktiv.
Ett av syftena som allaintervjuobjekten speciellt har framhdllit och som &ven finnsi
direktivet & att kommatill rétta med ovanstéende problem och skapaen vé fungerande inre
vardepappersmarknad samt stérka konsumentskyddet. De allra flesta enheter som berors av
MiFID direktivet har inte paborjat ndgra organisationsforandringar annu da det inte star klart
hur det slutligen ska bli. Dock spekuleras det om vad de kan behdva genomféra for
forandringar. Det & framst Finansinspektionen som kommer att beréras ur

organi sationsaspekten men de andra enheterna kommer att berdras da de behover utveckla
och forandra sina system for hanteringen av vardepapper. Kanske behéver nyanstéllningar av
IT-konsulter att behdva goras innan och under gavaimplementeringen av direktivet. Allaar
Overens om att dessa forandringar, vilka de én &r, kommer att kosta ofantligt stora summor.
Direktivet har inte ndgra storre konsekvenser pa V ardepapperscentralen utan det &r framst
borsen och véardepappersforetagen som kommer att paverkas. Rapporteringsplikten, som
tidigare skett till borsen kommer istéllet att flyttas 6ver till Finansinspektionen. En foreteel se
som direktivet och likasa intervjuobjekten tar upp &r " best execution” som innebér att handeln
ska ske enligt kundens bésta.

Borsverksamheten kommer att behdva forandras och anpassas sa att den 6verensstammer med
direktivets krav. Europapass som ger borsen mdjlighet att verka pa andra landers borser
kommer att ges ut om man uppfyller dessa krav. Dessutom maste alla vardepappersforetag
auktoriseras av den behoriga myndigheten i varje land for att falov att distribuera
vardepapper. Merparten av varaintervjuobjekt har under MiFID:s framstéllande varit
delaktigai utformningen av direktivet och fatt kommatill tals, alla @ nu néjda med den
svenska processen. En del intervjuobjekt har lyft fram hur néra Sveriges regler ligger det nya
direktivet. Sverige har sa kallade ramlagar som &r fria att tolka och verkainom. Det nya
direktivet har fullt med detaljregler, som passar in i vara nuvarande ramlagar, men & mer

valdefinierade. Om de sma vardepappersforetagen riskerar att bli utslagna av de storatill foljd

52



En utredning av:
MiF1D:s kommande paverkan pa den svenska var depapper smarknaden
Annika Nilsson & Elena Jakobsson

av stora omorgani seringskostnader rader det delade meningar om. Ett intervjuobjekt anser att
de sma véardepappersforetagen har en férdel gentemot de stora da de har moderna och

| sttanpassade system till skillnad fran de stora aktdrerna som méste |agga mycket pengar och
tid for att forandra sina gamlaingangna system. En annan menar att de sma foretagen visst
kan ha problem att stanna kvar da som sagt stora pengasatsningar kommer att beh6va goras.
De &r dock bada eniga om att nya vardepappersforetag kommer att fa svart att etablerasig pa
den svenska marknaden oavsett om de sma foretagen slagits ut eller inte. Direktivet
poangterar liksom vissa intervjuobjekt att det &r viktigt for foretagen att utvecklariktlinjer for

hur man hanterar intressekonflikter som kan uppsta

6.3 Koppling mellan teori och empiri

M ar knadseffektivitet- Operationell effektivitet skulle ledatill att konkurrensen pa
vardepappersmarknaden &r sa effektiv som majligt. Syftet med MiFID & att harmonisera
vardepappersmarknadernainom EU som med férhoppning ska ledatill forbéttrad konkurrens
pa den europeiska marknaden. Inférandet av MiFID kommer att ledatill stora
investeringskostnader for allainblandade och kan sdledes innebéra att manga mindre
vardepappersforetag maste ta ut hogre avgifter av sinakunder vid handel. Detta leder till att
dessa kunder vander sig till andra vardepappersforetag som kan levereratill 1agre priser. Da
innebar det troligtvis att de mindre foretagen som inte kan levereratill 1&gre priser gar i
konkurs och alltsa minskar antalet aktGrer pa marknaden. Samtidigt s har ju aktorerna pa
marknaden Okat som helhet med tanke pa att man nu har flera andra lander att handla
vardepapper i. Sakerheten ska med MiFID forhoppningsvis forbéttras avsevart till forman for
kunden. Kunden ska bli informerad om nagot ovanligt och riskfyllt kops 0.s.v. Detta ska
inforlivasi allavardepappersforetag runt om i Europa och kommer darfor inte att paverka
konkurrensen, da det enligt lag kommer att 6katill ssmmanivai allaforetag, men paverkar
kunden som handlar sskrare. Aven om marknaden & harmoniserad kommer det troligtvis att
talang tid innan vi kommer att vaga investera pa utlandska marknader. Darfor kommer den
internationella konkurrensen att starkas forst efter nagra ar. S kan MiFID starka den
operationella effektiviteten? Ja, de foretag som inte kan halla sammal&ga pris som de andra
foretagen kommer troligtvis att slés ut. Kvaliteten fér kunden kommer att 6ka, men for de

vardepappersforetag som inte har stora besparingar kommer det att medfdra svarigheter.

53



En utredning av:
MiF1D:s kommande paverkan pa den svenska var depapper smarknaden
Annika Nilsson & Elena Jakobsson

Marknaden for finansiell radgivning- Anne-Marie Palsson menadei sin forskningsrapport
att det som gor kunden till ett vardepappersforetag sa sarbar och blottad beror pa att de
finansiellaradgivarnainte har nagot rédgivaransvar gentemot kunden. R&dgivarna agerar
nastan som forsadljare av vardepapper istéllet for att vara renodlade rédgivare till kunden som
oftast sitter utan nagon information. Kunden tar till sig vad rédgivaren sager och accepterar
men angrar sig bittert da det sedan visar sig vara ett daligt val. Men rédgivaren kan lugnt ga
vidare till nasta kund. | och med direktivet kommer kunden att fa sikrare radgivning. Kunden
far mer aktivt varamed i salva kopet och skafainformation om allarisker och méjligheter.
Palsson havdade att ett annat problem for kunden var att urskilja de duktiga radgivarna fran
de samre. Med direktivet foljer ett krav pa auktorisation av vardepappersforetagen vilken
innebér att kunden ska kunna kénna sig trygg att handla med ett visst foretag om det &r
auktoriserat. Hon menade att det verkliga problemet med spararnas missndje och flertal
reklamationer berodde pa att det inte fanns en tydligt utformad lag angaende de finansiella
radgivarna. Detta fenomen rader MiFID verkligen bot pd med sitt omfattande regelverk och

med alla detaljer som kan minska misstolkningar.

Diversifiering dver granserna- Genom att inféra MiFID kommer sd smaningom
mojligheterna att handla pa utlandska marknader att tydliggoras. Man kan da som
vardepapperssparare diversifiera sina vardepappersportfoljer genom att satsai olika
vardepapper, t.ex. aktier, fonder, optioner, derivat, valutor, obligationer m.m., men ocksa
genom att man da kan handla med dessa &ven pa den europeiska marknaden. Visserligen ar
den europei ska marknaderna sammankopplade och troligtvis foljer vardepappersmarknaderna
varandra, men nationellakriser kan utgora vardepappersfall i enskildalander utan att hela den

europeiska marknaden f6ljer med.
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7. Slutsats

| detta avsnitt sammanfattar vi resultatet samt tittar pa olika betankligheter som

vaxt fram under arbetets gang. Dessutom ger vi forslag pa ytterligare forskning.

7.1 Avslutande dlutsatser

Vid var analys har vi dven valt att titta pa tre effektiviteter som sammangripande gor att vi
kan se vad MiFID kan fafor konsekvenser pa den svenska marknaden. Dessatre faktorer &r
tids-, kostnads- och sékerhetseffektivitet. Alla detaljregler kommer att medfora att det
kommer att talagre tid vid ett kdp av vardepapper, bade for kunden och for
vardepappersméaklare. Allting ska dokumenteras och kontrollerasi storre utstréackning an vid
tidigare lagregleringar i Sverige. | och med att rapporteringen av kdp numera ska ske till
Finansinspektionen sa kan dven dettai borjan medfora att det tar 1angre tid. Spridningen av
information blir nu annorlunda och nya informationsrutiner maste skapas. Detta faktum leder
0ss in pa nasta aspekt som ar kostnadseffektivitet. Nya rutiner maste skapas inom
informationsspridning och da framforallt som systemskifte inom de olika finansinstitutens
organisationer. Att MiFID kommer att kosta pengar & nagot som star klart redan nu och &r en
av de storsta konsekvenserna som MiFID kommer att medférafor Sverige.

Fi nansi nspektionen maste eventuel It gora nyanstalIningar och vardepappersmaklare drabbas
av konsekvensen att dokumentationskostnader 6kar och systemkostnaderna likasa.
Kostnaderna kan senare leda till 6kade vinster eftersom vardepappersméaklarna far ett sékrare
system och man kan palang sikt lockatill sig fler utlandskainvesterare. Den sista faktorn
som man kan anvanda for att skapatydlighet i konsekvenserna &r att se om det medfér 6kad
sakerhetseffektivitet. | dettatror vi att MiFID kommer att uppfylla sitt syfte ha ska en sékrare
vardepappersmarknad for kunden. Men aven vardepappersmaklarna kommer att paverkas
inom denna aspekt. Eftersom allt ska dokumenteras sa skyddar det &ven
vardepappersmaklaren i fall da det uppstar en intressekonflikt. De har bevis for att de har gjort

rétt &ven om kunden hévdar annat.
Sverige ligger redan langt framme inom regleringen for en sakrare och enhetligare

vardepappersmarknad. Darav anser vi att Sverige inte kommer att drabbas av négra

revol utionerande konsekvenser. Dessutom fattas en del regler inom clearing och avveckling i
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MiFID som kommer att medfora att vi andainte far den gransoverskridande handeln som &r
meningen. Det kommer dven att tatid for svenska handlare att ge sig ut pa borser i andra
|ander for att handla aktier, det ar svart att andra gamlainvanda vanor. Dock ser vi att MiFID
&r ett steg i ratt riktning for att uppna bl.a. operationell effektivitet. Det & mer for Sveriges del
en finputsning av de gamlareglerna. Vi har &ven i vart arbete kommit fram till att de nya
detaljreglernakan bli svérare att folja eftersom de medfor smalare handlingsutrymme &n de
svenska ramlagarna gjorde tidigare. Vardepappersmaklarna gavs tidigare ett storre utrymme
att galvainom foretaget utveckla sina egna rutiner. Dessa rutiner maste nu andras utefter ett
smalare lagutrymme. Detta kan medfora att lagarna bryts |&tare och att MiFID uppfattas som
mer byrakratiskt an tidigare regler.

7.2 Avslutande betankligheter och sasmmanfattning

| var undersokning hittade vi ungeféar det vi forvantade oss bl.a. att det skulle kosta en hel del
pengar men dock patréffade vi dven andra synvinklar pareglerna och konsekvenserna av
direktivet t.ex. nar det géller sakerhet samt att alla respondenter hade intressanta synvinklar pa
hur Sverige ska komma att reagera pa den 6kade detaljlagsstiftningen. Den storsta

utmaningen var att hitta teorier som vi ansag kunna hjélpa oss att analysera. Det var intressant
davi hittade Ann-Marie Palssons artikel att se att trots att den inte var satids aktuell sa kunde

man se att hennes tankar nu haller pa att bli genomforda.

Sammanfattningsvis sa kommer MiFID att vara en oppning till ckad vérdepappershandel
inom EU men det kommer att behdvas bade tid och 6kad lagreglering innan vi ser en dkad
foreteelse av detta. Gamla vanor ar svéra att andra och fortfarande saknas viktig lagreglering
inom bl.a. clearing och avveckling for att fa denna ckade handel. For vardepappersméaklarna
och en del av de andrainstituten som verkar pa vardepappersmarknaden kommer det att
innebéra hbga kostnader och tidsméssiga forluster. Allt ska dokumenterasi storre utstréckning
och rutiner maste andras, vilket medfér 6kade kostnader men &ven att det tar langre tid for
kunden. Dock & en av vinsternamed MiFID att vi uppnar okad sakerhet for kunderna och for
vardepappersméklarna gélva. Det Okade sékerhetstdnkandet kan minska kostnaderna vid
intressekonflikter. Vi anser att MiFID &r ett steg i rétt riktning for vardepappersmarknaden
men att det & en stor utmaning att inféra ett enhetligt regelverk i alla EU-lander.
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7.2 Fordlag till vidare forskning

Det vore intressant att om nagra & da MiFID varit implementerat ett tag att forskai hur det
hela paverkat vardepappersmarknaden. Vilka konsekvenser fick det egentligen och uppnadde
det syftet? Detta & ett forslag till vidare forskning i framtiden och nagot som vi galv anser
skulle varaintressant att genomfora. Da skulle man dven kunna uppna ett bra resultat med
hjalp av en kvantitativ forskningsmetod. Ett annat intressant amne for vidare forskning hade
varit se hur MiFID har paverkat de resterande lander inom den Europeiska Unionen.
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Bilaga 1
I ntervjumall

e Lite om din bakgrund som yrkesménniska, utbildningar mm

e Hur & din/din organisationsroll i arbetet med direktivet?

»  Hur kommer MiFID att paverka er organisation och dess arbete?

»  Kommer Finansinspektionen att vara den ansvariga myndigheten i Sverige?

« Har ni i er organisation gjort ndgra egna undersokningar angaende MiFID och dess
konsekvenser?

« Vadtror du ndgraav syftenamed MiFID &r?

« Vad kommer det att fafor verkan pa den svenska vardepappersmarknaden?

» Kommer dkande konkurrens fran utléandska marknader att paverka handeln i Sverige?
Kommer de stora vardepappersaktorerna att fa storre marknadsandel ar?

» Tror du att manniskor inom EU kommer att investera mer pa de utlandska
marknaderna da EU:s marknader kommer att vara homogeni serade?

* Vilkaér de storsta férandringarna jamfort med tidigare lagar och regler?

» Tror du att direktivet kommer att ga att leva upp till?

* Kommer vardepappersmaklares organisationer att behdva férandras mycket for att
uppfylla direktivet?

» Kan det ténkas att de mindre akttrerna pa vardepappersmarknaden slés ut av de storre
p.g.a. storakostnader, effektivitet, utbildning, auktorisation mm®?

e Kommer de mindre vardepappershandlarna att fa ekonomisk hjalp fran stat och
myndighet for att kunna gora 6vergangen till MiFID:s regler?

* | vilken utstrackning har auktorisation av vardepappersaktorer funnitsi Sverige sen
tidigare?

e Viharlasti artiklar att en del uppfattar direktivet som att det innebar mycket
detaljregler, vad anser du om detta pastéende?

« Ar dettaenligt din mening bara dnnu ett i raden av alla EU:s direktiv, eller tycker du
att detta skiljer sig pa sa sétt att det kommer fa storre paverkan pa marknaden? Tycker
du att direktivet behdvs?

e Vad har ni i er organisation gjort for att 6ka er kunskap om MiFID?
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Tror du att handeln med vardepapper kommer att minska eller dkatill féljd av MiFID
direktivet?

Fragor till journalist

Orsakernatill varfor du skrev artikeln?

Kéndes det som att de intervjuobjekt du tog kontakt med om MiFID var vél insatta i
amnet? Var det svart att finnaintervjuobjekt?

Har du fatt gensvar fran andralasare av din artikel? Hur har de stéllt sig i fragan och
vad har de tyckt om artikeln?

Vad uppfattade du ndgra av syftenatill inférandet av MiFID att vara?
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