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ABSTRAKT

Titel MIFID 1l - En undersokning av direktivets paverkan pa fortroendet och
informationsasymmetrin hos investerare pa den svenska vardepappersmarknaden

Seminariedatum 2018-06-01

Kurs FEKH89, Examensarbete i finansiering pa kandidatniva, 15HP

Forfattare Linnea Borjesson, Anna Danfors, Rrezarta Reci

Handledare AnaMaria Cociorva

Nyckelord MIFID I, MiFID 1, investerarskydd, trust behaviour, informationsasymmetri

Syfte Syftet med studien &r att underscka hur MIiFID Il paverkar fortroendet och
informationsasymmetrin hos investerare pa den svenska vardepappersmarknaden genom att
undersoka omradena investerarskydd, handelsplattformar, basta utférande och genomlysning.
Metod For att besvara studiens syfte har en kvalitativ metod med en induktiv ansats anvénts.
Teoretiska perspektiv Studien tar sin grund i tva teorier; trust behaviour och
informationsasymmetri. Trust-behaviour behandlar vilken inverkan en investerares fortroende har
for hur denne agerar pa vardepappersmarknaden och vad som paverkar detta fortroendet.
Informationsasymmetri handlar om hur graden av tillgang till information mellan olika investerare

paverkar deras beslut pa vardepappersmarknaden.

Empiri Studiens empiri bestar av en dokumentstudie av MiFID Il samt intervjuer med sex
personer som besitter mycket kunskap inom omradet.

Resultat Studien visar att MiFID Il huvudsakligen paverkar fértroende hos investerare positivt,
men att det &ven finns vissa specifika forandringar som direktivet medfér som kan gora att
fortroendet delvis forsamras. Vidare visar studien ocksa att MiFID 11 framst bidrar till att minska
informationsasymmetrin mellan investerare.
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Purpose The purpose of this study is to investigate how MIFID Il has affected investors trust
behaviour and information asymmetry on the Swedish securities market by studying investor
protection, trading platforms, best execution and transparency.

Methodology In this study a qualitative method with an inductive approach has been used.

Theoretical perspective This study is based on two theories, trust behaviour and information
asymmetry. Trust behaviour discusses the impact an investors trust has on its decisions on the
securities market. Furthermore, the theory explains the factors that affects the investors trust.
Information asymmetry explains how the level of accessible information between different
investors affect their decisions on the securities markets.

Empirical foundation The empirical foundation is based on a document study on MiFID Il and
six interviews performed with people that have extensive and deep knowledge within MiFID II.

Conclusions The conclusion of this study is that MiFID 11 will mainly have a positive impact on
investors trust on the Swedish securities market. However, some regulations in MiFID 1l may
result in negative impact on the investors trust. Furthermore, the information asymmetry between
investors will decrease due to the new regulation.



DEFINITIONER OCH BEGREPP

Basta orderutférande - Vardepappersinstitut maste vidta samtliga atgarder for att uppna basta
mojliga resultat utifran en helhetsbedémning vid utférandet av order.

Fragmentering - Fragmentering innebar att vardepappershandel delas upp och att en aktie kan
handlas pa flera olika marknadsplatser.

ISD - Investment Service Directive. Direktivet som reglerade vardepappersmarknaden innan
MiFID 1.

Lamfalussyprocessen - EU:s regleringsprocess uppkallad efter Alexandre Lamfalussy. Syftet
med processen dr att skapa en mer effektiv och smidig regelimplementering for att harmonisera

vardepappersmarknaden.

MIiFID - Markets in Financial Instruments Directive. MiFID ar ett EU-direktiv med syfte att
harmonisera reglerna pa vardepappersmarknaden inom EU och att 6ka investerarskyddet.

MiIFIR - Market in Financial Instruments Regulations. MiFIR &r en foérordning som kom i
samband med MiFID Il och som behandlar reglerna om genomlysning och rapportering.

MTF - Multilateral handelsplattform dar aktier och andra finansiella instrument far handlas.

OTF - Organiserad handelsplattform. P4 en OTF far endast obligationer och derivatinstrument
handlas.

OMX - Index for samtliga aktier pa Stockholmsbdrsen.

SME-foretag - Star for Small and Medium-sized Enterprises. Klassificering baseras pa antal
anstallda och arsomsattning.

Vardepappersinstitut - Samlingsbegrepp for institut med tillstand frn Finansinspektionen att
bedriva véardepappershandel.
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1. INLEDNING

Detta avsnitt har for avsikt att fanga lasarens intresse. Inledningsvis presenteras ett stycke om
varfor det valda amnet ar aktuellt och av intresse, for att sedan ledas in pa en problemdiskussion.
Uppsatsens syfte, problemformulering, avgransning, malgrupp och bidrag kommer &ven att

behandlas.

1.1 BAKGRUND

Inom EU &r det inte enbart varor, tjanster och manniskor som ror sig fritt, utan &ven kapital. Det
tidigare direktivet Investment Service Directive, vidare benamnt ISD, fran 1993 ansags inte langre
kompatibelt nog for gransoverskridande investeringar inom EU. En avsaknad av tydlig struktur
for hur konkurrens mellan bors- och handelsplatser bor ga till samt ett behov av ett forbattrat
investerarskydd, bade for befintliga investerare men dven for att attrahera nya sadana, medforde
att forslaget om Markets in Financial Instruments Directive, hadanefter benamnt MiFID I, antogs
under 2004. Det ersatte sedan ISD ar 2007 nar det implementerades (SOU 2006:50, European

Commission, 2018).

Under finanskrisen 2008 blev det dock bevisat att det forekom en del brister i regelverket. Saledes
tradde MiFID I1 i kraft den 3 januari 2018 som en moderniserad, mer utvecklad version av MiFID
I. I samband med den fornyade versionen tillkom &ven forordningen MiFIR, Market in Financial
Instruments Regulations. Har aterfinns reglerna kring genomlysning och rapportering (Nordea,
u.d.). Grundtanken med det vidareutvecklade regelverket a&r densamma som i MiFID | — en
minskad informationsasymmetri, ett okat investerarskydd och fortroende samt forbéattrad

genomlysning (ESMA, u.d.).

Man har i vidareutvecklingen av MiFID Il genomfért majoriteten av fordndringarna inom
omradena investerarskydd, handelsplattformar, basta utférande samt genomlysning. Det var dven
framst inom dessa omraden som informationsasymmetrin och fortroendet paverkades negativt som
foljd av finanskrisen 2008. Foérhoppningen med bland annat den forbattrade genomlysningen i
MIFID 11 &r att samtliga investerare ska ha mojlighet att ta del av samma typ av information. Detta
da det tidigare ratt informationsasymmetri pa vardepappersmarknaden, vilket innebéar att olika

investerare haft tillgang till olika typer av information vilket i sin tur paverkat deras
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handelsmonster. Att kvaliteten pd genomlysning och de strangare kraven pa delgivning av
information for handelsplattformar minimerar nivan av informationsasymmetri bekraftas av
Brown och Hillegeist (2007) som konstaterar att en 6kad genomlysning bidrar till att minska just
den informationsasymmetri som riskerar att drabba investerare. Ytterligare en faktor som paverkar
investerares handelsmonster ar fortroendet for vérdepappersinstitut dar regelverk och
investeringsradgivare har en viktig roll for hur investerare agerar pa marknaden (Stout, 2002).
Avsikten med MiFID I1 &r saledes bland annat att forbattra genomlysningen och investerarskyddet
pa vardepappersmarknaden sa att informationsasymmetrin mellan investerare kan minska och

fortroendet for vardepappersmarknaden 6ka (Bolund, 2017 s. 608).

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Inderst (2009, a.459-460) skriver om att investerarskydd pa vardepappersmarknaden &r viktig, dar
han belyser tva olika synsatt. Det forsta ar att investerare behdver skyddas gentemot bland annat
vardepappersinstitut och den mdjligtvis missledande marknadsféringen och aggressiva
forsaljningsstrategi dessa aktorer har. Det andra synsattet, som kan uppfattas som nagot
kontroversiellt, ar att investerare maste skyddas gentemot sig sjéalva. Inderst menar att d&ven nar en
investerare har tagit del av all tillganglig information, kan vélja mellan flertalet olika produkter
och tjanster samt har tillgang till vardefull radgivning anda inte ar kapabel till att, pa egen hand,
fatta beslut som stammer Gverens med deras egna langsiktiga intresse. Istallet menar Inderst &r
kontrollinstanserna och samhéllets uppgift att anta sig den rollen. Dock konstateras det att det
forsta synsattet, att skydda investerare mot andra aktorer sdsom vardepappersinstitut, ar det
centrala till varfor investerarskydd behdvs eftersom det &r instituten och aktorerna som kan
missleda investerarna och de investeringsbeslut de tar vilket saledes kan paverka investerarnas

fortroende for vardepappersmarknaden negativt.

Vidare var syftet med MIFID | att forbattra EU:s vérdepappersmarknad samtidigt som
konkurrensen och effektiviteten skulle 6ka. Dessutom skulle det bidra till mer rattvisande priser,
allt till fordel for investerarna. 1 samband med MIFID 1 inférdes &ven multilaterala
handelsplattformar, sa kallade MTF:er, och bidrog till att konkurrens skapades gentemot
traditionella borser med utlovande om snabbare avslut och lagre kostnader, vilket i MiFID

bendmns som basta utforande. Inférandet av dessa handelsplattformar har resulterat i en dkad



fragmentering av handeln da den nu delas upp pa olika handelsplattformar. Med anledning av detta
undersokte Nordgaard och Willix (2008) effekterna av MiFID | ur en konkurrenssynvinkel. De
kunde i sin studie konstatera att MiFID | paverkat konkurrens pa vardepappersmarknaden och att
detta lett till den fragmentering som uppstatt. Detta grundar de bland annat pa att bérshandeln
fragmenterats d@ OMX och andra traditionella bérser gatt samman, och dven genom att banker
gatt ihop, och startat MTF:er. Ett konkret exempel pa detta ar nar OMX och Nasdagq gick ihop och
startade Pan European Market. Fragmenteringen av handeln har lett till att
informationsasymmetrin mellan investerare har okat eftersom det krdvs en mer omfattande
informationsinsamling fran de olika handelsplattformarna for att kunna fatta investeringsbeslut.

Detta har resulterat i att gapet mellan informerade och oinformerade investerare okat.

Ytterligare en studie dér effekterna av fragmentering undersokts &r av Degryse, de Jong och van
Kervel (2011) som genomfoérde en studie av den hollandska marknaden. De kom fram till att
inforandet av MIiFID | lett till fragmentering av orderflodet vilket forsvarar mojligheten for
investerare att hitta en motpart att genomfora sin affar med. Om en investerare innehar mer
information &n en annan investerare kan det leda till att den oinformerade investeraren har
svarigheter att hitta en motpart att genomféra sin affar med da den befinner sig i ett
informationsunderlage. Detta bygger pd en informationsasymmetri som foreligger mellan
investerarna och som kan resultera i att oinformerade investerare valjer att ldamna marknaden
medan de informerade valjer att utnyttja informationen till sin fordel. For att motverka en marknad
dar en grupp av investerare riskerar att hamna i underldge relativt de andra kravs att
informationsasymmetrin minskar. Detta kan exempelvis ske genom en 6kad reglering av méngden
information vérdepappersinstitut och handelsplatser ar skyldiga att redovisa, nagot som gors i
MiFID Il genom 6kade krav pa genomlysning.

Finansinspektionen (2004) pavisade brister i basta utforande under en granskning som gjordes ar
2004. De kunde bevisa att information till kunder kring hur ordrar genomforts var bristfallig. Man
kunde aven i granskningen se att det saknades tydliga rutiner for att kontrollera att ordrar utfors pa
basta sétt. Finansinspektionen gick darfor efter granskningen ut med att det pa den svenska
vardepappersmarknaden behévde genomforas en atgard snarast. Detta for att uppréatthalla ett starkt

investerarskydd.
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Ett antal ar efter att MiFID | varit implementerat slog finanskrisen till 2008 och pavisade flera
brister med regelverket. Som  foljd paverkades investerares fortroende  for
vardepappersmarknaden. Enligt Stout (2002) grundar sig handeln pa vérdepappersmarknaden pa
att majoriteten av investerare har ett tillitsfullt beteende vilket innebér att de har ett stort fértroende
for vardepappersinstitut. Detta fortroende paverkades dock negativt i samband med finanskrisen.
Eftersom fortroende beskrivs som en viktig faktor for en valfungerande vérdepappersmarknad av
Stout (2002) sa &ar det av intresse att undersoka hur investerarnas fortroende for

vardepappersmarknaden och instituten pa den paverkas av MiFID II.

Malet med MIFID | var alltsa att skapa ett battre skydd for investerare samtidigt som fortroendet
och informationsasymmetrin skulle férandras at det battre. Efter regelverkets implementering har
aspekter belysts som visar pa att det daremot inte ar helt felfritt. Inte minst har detta visat sig genom
den forvirring som informationsflodet fran de nya marknadsplatserna medfért. For att kunna
sakerstalla det fortsatta investerarskyddet pa vardepappersmarknaden arbetade EU darfor fram en
uppdaterad version av regelverket, MiFID 11, for att ateruppbygga fortroendet och reducera
informationsasymmetrin. Slutligen bedéms det darfor bade relevant och intressant att undersoka

hur forandringarna i MiFID 11 paverkar fortroendet och informationsasymmetrin hos investerarna.

1.3 SYFTE
Syftet med denna studie ar att underséka hur MiIFID Il paverkar fortroendet och
informationsasymmetrin hos investerare pa den svenska vardepappersmarknaden genom att

studera investerarskydd, handelsplattformar, basta utférande samt genomlysning.

1.4 PROBLEMFORMULERING
Utifran syftesformuleringen har forfattarna for avsikt att besvara nedan fragestallning:
o Hur paverkar MiFID Il fortroendet och informationsasymmetrin hos investerare pa svenska

vardepappersmarknaden?
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1.5 AVGRANSNING

MIFID ar ett brett och omfattande regelverk dér det finns flera infallsvinklar att studera.
Avgréansningen for denna studie inom regelverken MIFID | och MIFID Il har gjorts till
investerarskydd, handelsplattformar, bésta utférande och genomlysning. Avgrénsningen till dessa
omraden av direktivet baseras pa att det ar inom dessa omraden som forfattarna vid studie av

direktivet funnit att de framsta forandringarna for investerarna skett.

Med hénsyn till uppsatsens omfattning ar studien avgransad till att undersdka den svenska
vardepappersmarknaden. Vidare kommer inte samtliga vardepappersinstitut pa den svenska

marknaden att undersokas da det inte ar rimligt med avseende pa uppsatsens omfattning.

1.6 MALGRUPP
Denna uppsats riktar sig primért till akademiker med tidigare kunskap om den svenska

vardepappersmarknaden samt investerare och institut pa denna marknad.

1.7 VART BIDRAG

Tidigare uppsatser inom omradet for MIFID 1l har inte behandlat hur investerarskydd,
handelsplattformar, basta utférande samt genomlysning paverkar informationsasymmetri och
fortroende pa vardepappersmarknaden, vilka man hade for avsikt att forbattra regleringen kring i
MIFID Il. Tidigare studier har undersokt och granskat hur MiFID | paverkat dessa omraden, men
eftersom MIFID Il ar ett relativ nytt och vidareutvecklat direktiv anses en studie av detta bade
relevant, intressant och aktuellt. Eftersom studier likt denna inte har gjorts for MiFID Il finns dar
i dagslaget ett empiriskt gap mellan MIFID | och MIFID Il vilket denna uppsats har som

forhoppning att kunna éverbrygga.
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2. TEORETISK REFERENSRAM

| den teoretiska referensramen kommer tva teoretiska resonemang att presenteras. | forsta delen
av avsnittet behandlas Trust behaviour, med andra ord fortroende, for att sedan ga over till

informationsasymmetri. Dessa kommer vidare att anvandas for att analysera empirin.

2.1 TRUST BEHAVIOUR, FORTROENDE

Enligt Stout (2009, s.2-5) finns det tva typer av investerare; rationella och tillitsfulla investerare.
Majoriteten av individerna som investerar i vardepapper ar dock inte rationella, utan tillitsfulla
investerare. Den rationella investerarens beteende kan liknas vid ett schackspel dér denna
investerare alltid forutsatter att motparten ar oberaknelig, och darav inte litar pa nagon. Istallet
forutsatts att motparten, sdsom ett vardepappersinstitut, kommer att stjéla fran hen sa fort tillfalle
ges, och av samma anledning skulle darfor en rationell investerare aldrig fortro nagon annan att
forvalta dennes pengar forran hen var helt séker pa att pengarna inte kunde forsvinna pa nagot stt.
En rationell investerare skulle alltsa gora en grundlig analys gallande foretaget som emitterat
vardepapper for att undvika att bli bedragen och for att forsakra sig om bade vardepappersinstitutet
och vardepapprets existens och ar darmed inte i behov av direktiv eller obligatoriska lagar som
skyddar investerare mot bedrageri fran vérdepappersinstitut (Stout, 2002, s. 411). For att
vardepappersmarknaden ska fungera med rationella investerare krdver de dock att det finns
regelverk som skyddar investeraren gentemot vardepappersinstitut eftersom denna typ av
investerare kommer avsta fran att investera om den upptacker att det finns maéjlighet for institut att
bedra eller utnyttja investeraren. Bristande regelverk kan darmed argumenteras till att det paverkar
framst vérdepappersinstituten och inte investeraren eftersom investerare inte kommer att handla
om de inte kan forsékra sig att de inte kommer bli bedragna (Stout, 2002 s. 412). Alla investerare
hade velat vara rationella men eftersom det ar for tidskravande och da kunskaper inom manga
olika omraden kravs for att kunna utfora analyser ar detta inte praktiskt mojligt (Baker &
Nofsinger, 2010, s.514-515). Saledes beskriver Stout (2002, s.2-6) att logiskt sett tillhor inte
majoriteten av investerare pa de vardepappersmarknaden denna typen, utan snarare den andra, det

vill séga den tillitsfulla investeraren.

Den tillitsfulla investeraren ar dock inte en irrationell person utan denna investerare véljer att

forlita sig pa vissa manniskor och vissa institutioner, sasom vardepappersmarknaden och dess
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aktorer, som denne anser vara tillforlitliga och darmed har fortroende for. Vad som anses vara
tillforlitligt kraver inte sarskilt mycket informationsinhdmtning for denna typen av investerare,
utan istéllet beror fortroendet pa tidigare erfarenheter. Beteende som kallas for tillitsbeteende har
tre karaktaristiska drag. Det forsta draget ar att man &r medveten om att man forséatter sig sjalv i en
sarbar position, utan sarbarhet finns det inget fortroende. Det andra draget ar att ens motpart kan
dra nytta av ens sarbarhet. Det tredje och sista draget ar att man inte tror att motparten som man &r
sarbar gentemot kommer nyttja sin stéllning trots att det finns frestelse och fordel for motparten
(Stout & Blair, 2001).

Vidare beskriver Berg, Dickhaut och McCabe (1995) ett sé kallat “trust game” dér man undersokt
fortroendet méanniskor emellan. | undersékningen kunde man konstatera att manniskor, generellt
sett, forlitar sig pa obekanta, alltsa inte endast pa manniskor de kanner, utan aven pa datorer,
framlingar och aktorer pa de véardepappersmarknaden. Man kom aven fram till att manniskor i
verkligheten, i majoriteten av fallen, véljer att lita pa andra och att de manniskor som blir forlitade
pa ocksa oftast agerar tillitsfullt tillbaka. Detta medfor att nar tva parter valjer att lita pa varandra
sd vinner bada pa det. Detta i sin tur innebar att fortroende ar en nyckelingrediens pa

vardepappersmarknaden och att det dessutom praglar manniskors investeringsprocesser.

Stout (2002, s 429) skriver att den tillitsfulla investeraren mojligtvis inte forlitar sig helt pa
investeringsradgivare vid handel pa vardepappersmarknaden. Den tillitsfulla investerarens
beteende pa marknaden beror pd att det finns ett fortroende for de regelverk som skyddar
investerarna. Att investerare har ett hogt fortroende for lagar och regelverk och &ven
vardepappersmarknaden har man undersokt via experiment och studier dar man sett att investerare
har ett fortroende for komplexa system och institutioner pa samma satt de har ett fortroende for
andra manniskor. Investerarnas fortroende for vardepappersmarknaden som inkluderar
investeringsradgivare och regelverk forklarar varfor de ar villiga att investera och handla pa
vardepappersmarknaden (Stout, 2002 s.426-428).

Att vardepappersmarknaden idag har véxt till den storleken den &r idag beror pa att majoriteten av
investerare har just ett tillitsfullt beteende. Det &r darmed viktigt att dessa investerares skyddas och

att deras behov uppfylls. Denna typen av investerare, till skillnad mot den rationella investeraren,
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kan utnyttjas och det ar darmed viktigt att det finns lagar och regelverk som skyddar dem pa
vardepappersmarknaden.  Detta eftersom den tillitsfulla investeraren handlar pa
vardepappersmarknaden trots att den inte har stor kunskap om de regelverk som finns samt om de
vardepapper de koper (Stout, 2002 s.431).

Slutligen beskriver Stout (2002, s.12-14) vytterligare ett fenomen som forklarar att dven
sofistikerade investerare kan bli bedragna som foljd av att de forlitar sig pa deras tidigare
erfarenheter snarare an att de tar hansyn till de radande forhallandena. Viktigt att namna ar att aven
om den tillitsfulla investeraren kan utnyttjas en gang sa kommer dennes fortroende att paverkas.
Investeraren kommer inte att ha samma tillit fortsattningsvis i sina investeringar eftersom
fortroendet baseras pa investerarens tidigare erfarenheter. Det kommer dessutom ta tid innan
investerarens fortroende ateruppbyggs och borjar handla igen dven om det bakomliggande
problemet &r I6st (Stout, 2002 s. 434). Utifran detta spelar alltsa fortroendet en viktig roll for
vardepappersmarknaderna. Det dr dessutom viktigt att forstd hur “trust behaviour” fungerar for att
verkligen skapa sig en forstaelse for hur vardepappersmarknaden i sin tur fungerar och for de beslut

som investerare gor.

Colombo (2010, s.600) skriver aven han om hur fortroende paverkar vardepappersmarknaden. Han
beskriver fortroendet som en kritisk ingrediens for en valfungerande vardepappersmarknad.
Eftersom den finansiella industrin generellt sett drivs av ekonomiska angeldgenheter, och
dessutom &r opersonlig, menar han att det pa vardepappersmarknaderna rader kognitivt fortroende
snarare an kanslomassigt fortroende, som baseras pa erfarenheter, varderingar och kanslor.
Slutligen skriver han att den héga graden av reglering som k&nnetecknar den finansiella industrin

darfor ar valdigt kanslig.

2.2 INFORMATIONSASYMMETRI PA VARDEPAPPERSMARKNADEN

Informationsasymmetri kan uppsta nar en eller flera investerare innehar privat information om ett
foretags varde. Asymmetrin skapar en skev fordelning pa véardepappersmarknaden eftersom de
investerare som innehar information kommer att anvanda sig av den pa ett fordelaktigt satt

gentemot de oinformerade investerarna (Brown & Hillegeist, 2007, s.446).
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Brown och Hillegeist (2007, s.446-447, 472) diskuterar huruvida ett foretags kvalitet pa
genomlysning paverkar nivan av informationsasymmetri. Till att borja med tar man upp hur nivan
av genomlysning paverkar hur oinformerade investerare agerar pa marknaden. Det ar namligen
vanligare att oinformerade investerare véljer att investera i foretag som for dem &r véalkanda och
som de darmed bedomer trovardiga. Om en 6kad niva av genomlysning bidrar till att ett foretag
synliggors mer, och uppfattas som mer genomlyst, kommer det att leda till att foretagets aktie
handlas mer frekvent av just oinformerade investerare. Detta eftersom att de da troligtvis kommer
att bedoma detta foretag som mer vélkant. Fortsattningsvis tar forfattarna ocksa upp att tidigare
forskning pekar pa att om fler oinformerade investerare handlar i storre utstrackning attraherar det
informerade investerare att ocksa handla mer. Detta bevisas genom att man pavisat att mangden
informerade investerare varierar i proportion till mangden oinformerade investerare. Man
forvantar sig att antalet oinformerade investerare okar, da kvaliteten pa genomlysning forstarks.
Slutligen konstateras det att det finns ett positivt samband mellan kvaliteten av genomlysning och
handeln av oinformerade investerare, vilket indikerar att en 6kad genomlysning hjélper till att

minska den informationsasymmetri som drabbar de oinformerade investerarna.

Healy och Palepu (2001 s.407-408) skriver om att finansiell rapportering och genomlysning &r
viktiga faktorer for foretag i kommunikationen med deras investerare for att minska den
informationsasymmetri som ofta foreligger mellan foretag och investerare. Till att borja har
foretagen oftast tillgang till mer och béttre information &n vad investerarna har, dels géllande vilka
mojligheter foretaget har framover men aven gallande foretagets incitament till att Gverprestera.
Séledes star investerarna infor ett informationsproblem som Healy och Palepu (2001) benamner
som “lemons problem”. Lemons problem uppstar till f61jd av informationsasymmetri och de olika
egenintressen som investerare och foretag har, vilket riskerar att resultera i sonderfall pa
vardepappersmarknaderna. Detta exemplifieras genom en situation dar man forestéller sig att ena
halvan av foretagens affarsidéer ar bra och den andra halvan &r daliga. Man antar att bade foretag
och investerare &r rationella och enbart varderar investeringarna baserat pa sin egna information.
Om investerarna inte kan urskilja vilka idéer som &r bra respektive daliga sd kommer féretagen
med de daliga idéerna att forsoka havda att deras idéer &r minst lika bra som de idéerna som anses
vara bra. Nar investerarna inser att det finns en risk att detta sker kommer de att borja vérdera

investeringsalternativen likvardigt. Detta kommer resultera i att vissa av de bra idéerna kommer
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att undervarderas medan vissa av de daliga idéerna kommer att 6vervérderas. Med anledning av
detta &r det av vérde att l6sa lemons problem sa att inte dessa situationer uppstar. Det lyfts fram
tva konkreta losningar pa lemons problem. Det forsta ar uppréattandet av kontrakt mellan foretag
och investerare som Okar foretagens incitament att delge mer information, vilket skulle bidra till
att minska ovan beskrivna problem med 6ver- och undervérdering av affarsidéerna. Den andra
I6sningen &r att infora nagon typ av reglering som tvingar foretag att delge information, vilket

saledes skulle minska informationsasymmetrin (Healy & Palepu, 2001, s.408).

Diamond och Verrecchia (1991) genomférde en studie som visade pa att om ett foretag frivilligt
ar mer genomlysta uppstar det en lagre informationsasymmetri samtidigt som foretagets
kapitalkostnad sénks eftersom den Okade genomlysningen har en positiv inverkan pa
aktiemarknadens likviditet och sénker foretagets transaktionskostnader. Vidare bevisade Hodge,
Kennedy och Maines (2004) att graden av genomlysning pa foretags finansiella rapporter har en
markant paverkan pa investerares beslut samt att genomlysning genom elektroniska
tillvagagangssatt kan sakerstalla en annu hogre genomlysningsgrad och darmed reducera
informationsasymmetrin. Genom att publicera finansiella rapporter pa internet starks dven
effektivitetsgraden i bolagsstyrningen och spridningen samt kommunikationen mellan bolaget och

investerarna forbattras.

3. PRAKTISKT REFERENSRAM

Nedan foljer en redogorelse for nagra av de omraden som MiFID | och MiFID Il behandlar. Till
att borja med kommer MiFID | och dess komponenter att belysas, efter kommer MiFID Il och de
forandringar som tillkommit i samband med det att redogdras for. Syftet med den praktiska

referensramen &r att ge lasaren en bakgrund och okad forstaelse for direktivet.

3.1 OVERGRIPANDE OM MiIFID | OCH MiFID Il

MIFID | tradde i kraft och utformades eftersom direktivet ISD, fran 1993 som tidigare reglerat
investeringstjansteomradet, inte ansags vara effektivt nog for handel 6ver nationsgranser inom EU.
Bland annat ansadg man att ISD hade brister gallande hur konkurrens och konsolidering skulle

bedrivas mellan handelsplatser.
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Under finanskrisen 2008 blev dock MIFID I:s svagheter blottlagda. Dessa svagheter avsag
framforallt genomlysning, investerarskydd, oreglerade marknader (MTF:er) och fortroende. For
att forbattra och forstarka regleringen for dessa omraden skedde en vidareutveckling i form av en
mer detaljerad reglering i MiFID Il (Finansinspektionen, 2017). I och med inférandet av MiFID
har investerarskyddet forstarkts och reglerna berér bland annat riktlinjer for hur institut ska agera
sa att vardepappersmarknadens fortroende uppratthalls samt hur vardepappersinstitut ska agera for
investerarnas basta och for att tillgodose deras intressen. Mer precist fokuserar det forstarkta
skyddet och de nya reglerna pa konsumentaspekter som huvudsakligen bestar av reglering av

handelsplattformar, basta utforande samt genomlysning pad vardepappersmarknaden.

MIFID reglerar, som tidigare namnt, véardepappersmarknaden och ger foretag ett sa kallat
hemlandstillstdnd vilket ger dem ratten att utéva gransoverskridande aktivitet inom andra
medlemsstater i EU. Den nya utvecklade regleringen fran ISD till MiFID | innebar ett mer omfattat
arbete for berorda lander. Regleringen innehéller bland annat regler om auktorisation och krav pa
organisationer men aven for finansiella instrument for att de ska kunna handlas pa reglerade
marknader. En annan sarskiljning fran ISD ér att investeringsradgivning numera ses som en tjanst
och innebar att institut som arbetar med detta maste soka auktorisation som vardepappersinstitut
och darmed omfattas av en del krav. Dessa krav handlar bland annat om genomlysning,

kapitaltdckning och uppfdérande.

3.2 INVESTERARSKYDD
3.2.1 MiFID |

Vardepappersinstitut ar skyldiga att vidta atgarder for att identifiera och forhindra foljderna av
risken att kundens intressen skadas. Skulle en intressekonflikt uppsta behéver dessa hanteras utan
att negativa konsekvenser drabbar kunden. Om en intressekonflikt anses oundviklig behdver
institutet informera kunden om detta samt vilka atgarder som vidtagits for att lindra paféljderna
(Europaparlamentet och radets direktiv 2014/65/EU, 2014).

3.2.2 MiFID 11
Efter inférandet av MIFID Il maste vardepappersinstitut inte endast identifiera majliga

intressekonflikter utan de ska dven forebygga risken att de uppstar och se 6ver detta arligen (SOU,
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2015:2). Institut ska vidta alla relevanta atgarder for att kunna bemota dessa motsattningar vilket
rimligen medfor mer omfattande arbetsuppgifter. Vardepappersinstitut ar numera ocksa skyldiga
att pa ett tydligt satt informera kunden om den uppstadda intressekonflikten, sa att kunden sjalv
kan vélja om en affarsrelation ska ingas eller inte. Institut ska vid denna informationsplikt ta
kundkategori i beaktande for att avgora hur detaljerad beskrivningen ska vara. Informationen ska
innehalla intressekonfliktens art, anledning, vilka eventuella risker det medfor for kunden samt
institutets strategi for att forhindra konflikten. Den information som nu dr obligatorisk att lamnas
till kund ar alltsa nu &nnu mer detaljrik an tidigare (ESMA, 2014).

3.3 HANDELSPLATTFORMAR
3.3.1MiFID I

| samband med att MiFID | implementerades borjade multilaterala handelsplattformar, vidare
bendmnda MTF:er, att védxa fram. MTF:.er klassas som en investeringstjanst, precis som

traditionella borser.

I MiFID I beskrivs en MTF som foljande “En MTF ar ett multilateralt system som drivs av ett
vardepappersforetag eller en marknadsplatsoperator och som sammanfor ett flertal kop- och salj-
intressen i finansiella instrument fran tredje man — inom systemet och i enlighet med icke
skonsmassiga regler — sa att detta leder till avslut i enlighet med bestammelserna i avdelning I1.”
(Europaparlamentet och radets direktiv 2004/39/EG, artikel 4, 2004).

3.3.2 MiFID 1l

Efter implementeringen av MiFID Il har ytterligare en form av handelsplattform tillkommit,
organiserad handelsplattform, OTF. En OTF &r definierad som ett multilateralt system som varken
ar verksamt pa en reglerad marknad eller MTF. P4 OTF:er kan tredjeparts kdp- och saljintressen
for bland annat obligationer och derivat handlas. En vasentlig skillnad mellan en OTF och MTF
eller reglerad marknad &r att det inte far handlas med aktier eller likstallda instrument pa OTF:er
(Bolund, 2017, s.279).
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Den storsta forandringen efter uppdateringen av MiFID | ar att det inte far finnas oreglerade
multilaterala system for vardepappershandel. Med andra ord ska vardepappershandel endast ske
pa MTF:er, OTF:er eller reglerade marknader (Bolund, 2017, s.228).

3.4 BASTA UTFORANDE
34.1MiFID I

MIFID | har framforallt som avsikt att skydda investerare och verka for en valfungerande
prishildning. Basta utférande av kundorder innebér att vardepappersinstituten maste vidta samtliga
nodvandiga atgarder for att kunna erbjuda kunden basta méjliga resultat. Dessa atgarder inkluderar
bland annat kostnad, pris, orderstorlek och sannolikheten att ordern kan utféras - vilka samtliga

kontrolleras av institutens interna riktlinjer (CESR, 2007, s.5).

Foretag behover darfor informera sina kunder om vilka tjanster, avgifter och kostnader som
erbjuds. Vid handel av okomplicerade instrument, som inte berdr aktier utan exempelvis
obligationer, behdvs ingen information om kundsituation inhdmtas. Om handel daremot sker med
instrument som inte klassificeras som okomplicerade behdvs information om erfarenhet,
finansiella stallning och mal med investeringen inhamtas. Detta for att kunna erbjuda den mest
lampade produkten for den enskilt berérda kunden (SOU, 2006:50, $.357).

3.4.2 MiFID 1l

I MiFID 11 har ingen omfattande fordndring gallande bésta utforande skett. En fordndring som
skett ar dock att en ny paragraf tillkommit dar ordrar hanforda till icke-professionella kunder
behandlas. Vardepappersinstitut maste nu faststalla basta mojliga resultat med total ersattning i
beaktande. Den totala ersattningen bestar av det finansiella instrumentets pris samt de kostnader
som uppkommer vid ordern. Institut maste dven ta hansyn till sina egna avgifter och kostnader pa
alla handelsplatser som kan komma att anvandas. Bestdmmelsen som beror institutens egna
kostnader finns &ven reglerat i MiFID I, men ar vid uppdateringen fortydligat. Fortydligandet var
framst nddvandigt eftersom institut idag kan verka i flera olika lander, varfor véxlingskurser och
skillnad i courtage ska beréras (SOU, 2015:2).
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| MiFID 1l finns dven nya bestimmelser om att institut maste tillgodose sina kunder med de
riktlinjer som instituten anvéander sig av vid orderutféranden. Dessa riktlinjer innehaller bland
annat information om vad som paverkar pris och snabbhet vid ordern samt hur institutet

kontrollerar och sékerstaller att de verkar for kundens bésta (Bolund, 2017, s.385).

3.5 GENOMLYSNING
3.5.1 MiFID |

MiFID | medférde dkade krav pa genomlysning med syftet att bidra till stérre mojligheter for
investerare att kunna vaga pris och erbjudanden fran olika handelsplatser gentemot varandra, vilket
man ansag skulle bidra till forbattrade konkurrensforhallanden. Utmarkande drag for god
genomlysning &r att det finns tillrdckligt med relevant information tillgéangligt for att investerare
ska kunna fatta valgrundade beslut samt utvérdera utfallet. I MiFID | beror kraven for okad

genomlysning endast aktier (Bolund, s.328-329).

3.5.2 MiFID 1l

Efter uppdateringen av MiFID | har omradet som berér genomlysning flyttats till det nya
regelverket MiFIR. Till skillnad fran i MiFID I regleras fler finansiella instrument, utdver aktier i
MiFIR (Bolund, 2017, 5.328).

En bestimmelse som inte funnits i MIiFID I men som uppkommit i MiFIR &r krav pa
vardepappersinstitut som vidarebefordrar ordrar. Dessa maste enligt géllande ratt rapportera
transaktioner som genomférs i deras system av institut som inte faller under MiFIR:s
bestammelser. Transaktioner ska enligt den nya regleringen Iamnas till behérig tillsynsmyndighet
och det ar institutets ansvar att dessa rapporter ar fullstandiga, felfria och inkommer inom den

tidsram som finns angiven (Bolund, 2017, s.341).
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4. METOD

Foljande avsnitt ar amnat at att beskriva tillvagagangssattet for att kunna besvara uppsatsens
syfte. Det kommer att beskrivas vilka metoder som anvants vid datainsamling samt vid urval av

respondenter. Avslutningsvis innehas ett kritiskt forhallningssétt till de metodval som gjorts.

4.1 KVALITATIV METOD
Med tanke pa att MiFID Il nyligen implementerades, narmare bestamt den 3 januari 2018, har

bedémningen gjorts att det inte finns tillrackligt mycket tidigare forskning inom omradet for att
uppsatsen enbart ska kunna baseras pa litteratur. Darfor har det valts att utfora bade en
dokumentstudie av direktivet, vilken bestar av sekundérdata, samt genom intervjuer med personer

som har en tydlig koppling till direktivet i sin arbetsroll.

En kvalitativ metod kannetecknas av att man tolkar det man finner i sin datainsamling samt att den
bidrar till en mer generell och djupare forstaelse for det amne som undersoks. | denna uppsats har
kvalitativ metod valts eftersom att uppsatsen undersoker direktivets paverkan pa investerare i
termer av fortroende och informationsasymmetri och darmed syftar till att skapa en djupare
forstaelse for ett relativt outforskat amne, MiFID Il samt eftersom att datainsamlingen bestér av
att tolka och forsta den information som inhamtats genom dokumentstudie och intervjuer
(Alvehus, 2014).

4.2 INDUKTIV METOD

Efter val av vetenskaplig metod valdes huruvida uppsatsen skulle utga fran en induktiv eller
deduktiv metod. En induktiv metod kannetecknas av att man utifran enskilda observationer gor en
generalisering. Generaliseringen kan sedan kopplas till en befintlig teori, alternativt till teori man
sjalv skapat. En deduktiv metod kénnetecknas av att man istéllet direkt prévar en teori mot en

hypotes.
En induktiv metod fungerar val ihop med en kvalitativ metod. Uppsatsens syfte ar att understka

hur investerarnas fortroende och informationsasymmetri paverkats pa véardepappersmarknaden

efter inférandet av MiFID Il. Genom att inhdmta empirisk data, i form av dokumentstudie och
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intervjuer, har slutsatser kunnat tas som besvarar uppsatsens problemformulering. Detta stimmer

overens med vad som kannetecknar en induktiv metod (Alvehus, 2014).

4.3 DATAINSAMLING

For att samla in data har bade primar- och sekundardata anvénts. Primardata har anvants genom
att utfora intervjuer med utvalda respondenter. Sekundardata har inhdmtats genom att anvénda
bland annat publicerade artiklar, tidigare forskning samt EU-direktiv och statens offentliga
utredningar (Alvehus, 2014). Som tidigare ndmnts &r MiFID 11 ett relativt nytt direktiv vilket gor
att tillgangligheten av sekundérdatan &r begrénsad. For att kunna besvara syftet utgors darfor
empirin av bade sekundéardata i form av en dokumentstudie, samt av primardata i form av

intervjuer.

For att hitta artiklar har databaserna LUBSearch och Google Scholar huvudsakligen anvants.
Statens offentliga utredningar samt Finansinspektionens och European Securities and Markets

Authorities (ESMA) utgivna rapporter om MiFID utgdr grunden for den praktiska referensramen.

4.4 LITTERATURSTUDIE

Eftersom MIFID ér ett regelverk har majoriteten av information som beror direktivet kunnat
inhamtas fran lagradsremisser, EU samt statliga utredningar. Dessa texter bedéms trovérdiga da
de har blivit dokumentgranskade innan de publicerats. Dessutom forutsétts det att dessa texter ar
objektivt utformade med tanke pa att det & EU och svenska myndigheter som producerat dem.
Vidare har texterna producerats i syfte att informera och bor darfor inte ha ndgon subjektiv

paverkan.

FOr att inhdmta data till den teoretiska referensramen, vilket uppsatsen analys och slutsats grundar
sig pa har publicerade artiklar anvants. | urvalet av dessa artiklar har hansyn tagits till bland annat
citeringsfrekvens samt skribenternas bakgrund. Skribenternas bakgrund har kontrollerats genom
att bland annat titta pa deras akademiska bakgrund och anknytning till omradet. Detta for att finna

relevans och trovérdighet i de anvéanda artiklarna.
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4.5 INTERVJUER OCH URVAL AV RESPONDENTER
Som tidigare ndmnts utgor intervjuer grunden i empirin. Vid urvalet av respondenter har hansyn
tagits till hur insatta de tillfragade kan tankas vara i MiFID | och MiFID Il. Dessutom har &ven

respondenternas arbetsroll samt akademisk- och arbetsbakgrund tagits i beaktande.

Intervjuerna har huvudsakligen genomforts via telefonsamtal. Enbart nagra enstaka intervjuer har
utforts via mejl. Fordelen med telefonintervju ar framforallt att det ar bade tids- och
kostnadseffektivt for bada parter. Ytterligare en fordel ar att risken for att respondenten paverkas
av intervjuaren genom exempelvis kroppssprak och ansiktsuttryck minskar. En stor fordel med
mejlintervju &r att respondenten har tid och mgjlighet att insamla information for att sedan
formulera ett utforligt svar till intervjuaren. En gemensam férdel fér bade telefon- och mejlintervju
ar att intervjuaren ar oberoende av respondentens geografiska lage vilket underlattar nar intervjun

ska genomfdras (Bryman, 2011).

Innan intervjuerna genomférdes fick respondenterna ta del av intervjumallen, som aterfinns i
bilaga 1. Den teoretiska referensramen, det vill sdga fortroende och informationsasymmetri, har
utgjort grunden for utformandet av fragorna i intervjumallen. Fragorna har darfor utformats med
avseendet att ticka in de omraden som anses nodvéandiga for att kunna besvara uppsatsen
problemformulering. Genom att utforma intervjumallen pa detta satt ar forhoppningen att samtliga

perspektiv av problemformuleringen ska kunna inhamtas av respektive respondent.

Genom att respondenterna fick ta del av intervjumallen i forvag kunde de forbereda sig for att
kunna ge sa valutformade och valgrundade svar som majligt. Under sjalva intervjun har fragorna
i intervjumallen anvants mer som en utgangspunkt for att féra en diskussion da samtliga fragor
inte ar relevanta for alla respondenter samt for att inte riskera att missa nagon viktig aspekt som
inte lyfts fram i fragorna. Ytterligare en anledning var att lata respondenternas egna tankar och

asikter genomsyra svaren for att fa ut sa mycket som majligt av intervjuerna.

Under intervjuerna har en semistrukturerad intervjuteknik anvants och majoriteten av fragorna
som stallts har varit av 6ppen karaktar. En semistrukturerad intervjuteknik k&nnetecknas av just

oppna fragor som sedan kan smalnas av under intervjuns gang. Dessutom anpassas de Gppna
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fragorna utefter respondentens arbetsroll, kunskap och bakgrund vilket gor att intervjuerna har fatt
olika inriktning beroende pa vem respondenten varit (Bryman, 2011). Mejlintervjuerna
karaktariseras av en mer strukturerad intervjuteknik eftersom mojligheten att stélla foljdfragor inte
ar mojlig pa samma satt som vid en telefonintervju. Trots de olika intervjuteknikerna bedéms
svaren fran samtliga intervjuer vara av sadan karaktar att de ar jamforbara da de baseras pa samma

intervjumall.

Da det var 6nskvart att ha med nagon myndighet som respondent kontaktades Finansinspektionen,
da de ar Sveriges tillsynsmyndighet for véardepappersmarknaden samt da de ansvarar for att
uppratthalla investerarskyddet och for att de forfattat manga av de artiklar som anvants i uppsatsen.
Ytterligare en myndighet som kontaktades var Finansdepartementet, framforallt da de forfattat
lagradsremissen géllande MiFID 11 som &ven den anvants frekvent i uppsatsen och som utgor
grunden for dokumentstudien. Dock kunde varken Finansinspektionen eller Finansdepartementet
stalla upp som respondenter da de inte ansdg sig kunna besvara den typen av fragor denna
uppsatsen behandlar. De ville dock anda bista med den hjalp de kunde och ldmnade darfor
rekommendationer pa andra lampliga respondenter som &r insatta i MiFID vilket har varit till hjalp

under uppsatsens gang.

Utover dessa myndigheter kontaktades &ven Svenska Fondhandlareféreningen. Deras verksamhet
syftar till att uppratthalla en effektiv och sund svensk vérdepappersmarknad och de har idag 29
vardepappersinstitut som medlemmar. Med anledning av detta anségs det vara av intresse att fa
deras tankar och asikter kring uppsatsens fragestallningar. Vidare har d&ven Handelsbanken, SEB
och Swedbank kontaktats. Samtliga av dessa arbetar med MiFID direkt mot kund i framforallt
radgivningssituationer och tillampar darmed direktivet dagligen. Dessutom har dessa institut varit
tvungna att anpassa stora delar av sina verksamheter och interna riktlinjer for att uppfylla kraven
som MIFID Il medférde vilket gor dem lampliga som respondenter i uppsatsen. Unga
Aktiesparares Riksforbunds verkstallande direktér, Tove Zander, kontaktades &ven da deras
organisation representerar investerares intresse, ndrmare bestamt de yngre investerarna. Detta gor

att det ar av intresse att fa deras synpunkt pa hur de tror att investerare kan paverkas av direktivet.
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Genom forslag fran en annan respondent kontaktades en tidigare chefsjurist pa Nasdag som idag
arbetar som jurist pa industriforetaget Svenska Cellulosa Aktiebolaget. Anledningen till varfor
denne respondent bedomdes relevant for uppsatsen ar pa grund av hans gedigna erfarenhet fran
Nasdag, och som chef compliance pa SEB, i kombination med hans akademiska bakgrund som
utbildad jurist.

Nedan foljer en 6versikt av uppsatsens respondenter.

Anonym, Swedbank Telefonintervju

9 Maj 2018

Christer Wennerberg, Produktchef & Equities och
ETDs, SEB

Telefonintervju
14 Maj 2018

Mats Beckman, Vice ordférande & Bolagsjurist,
Svenska Cellulosa Aktiebolaget

Mikael Jismark, Affarsstodschef, Regionbanken

Sydostra Sverige, Handelsbanken

Tove Zander, Verkstéallande Direktor, Sveriges Unga

Aktiesparares Riksforbund

Vigg Troedsson, Direktdr, Svenska

Fondhandlareféreningen

4.6 VAL AV TEORETISK REFERENSRAM

Telefonintervju
8 Maj 2018

Mejlintervju,
24 April 2018

Mejlintervju
27 April 2018

Telefonintervju
4 Maj 2018

Som teoretisk referensram har trust behaviour, dven kallat fortroende, och informationsasymmetri
valts. Investerares beteende forklaras till stor del av fortroende dar majoriteten av investerarna pa
vardepappersmarknaden har ett tillitsfullt beteende snarare an ett rationellt. Saledes pavisas att
fortroende &ar en nyckelingrediens for en véalfungerande marknad samt att det spelat en viktig roll
till att borserna och handelsplattformarna kunnat vaxa till de storlekar de &r idag. Studier visar pa
att investerarna, som till storsta del ar tillitsfulla, tenderar att lita pa framlingar i form av olika

aktorer pa de finansiella marknaderna sasom vérdepappersinstitut. Till foljd av detta spelar MiFID
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Il och det investerarskydd det medfér en viktig roll for investerarna. Aktérer som missbrukar
investerarnas fortroende riskerar att forlora dessa som kunder da en tillitsfull investerare baserar
sitt fortroende pa tidigare erfarenheter, vilket ar vitalt for att verkligen kunna skapa sig en forstaelse

for hur vardepappersmarknaderna fungerar.

Yiterligare en roll MiFID Il har ar att motverka den informationassymmetri som finns pa
vardepappersmarknaden mellan saval oinformerade och informerade investerare som mellan
instituten och investerarna. Detta genom att regleringen tvingar till exempel
vardepappersinstituten att vara mer genomlysta. Oinformerade investerare valjer vanligen att
investera i de foretag som for dem é&r valkanda. Vid en storre grad av genomlysning tenderar ett
vardepappersinstitut darfor att uppfattas som mer genomlyst vilket kommer leda till att de
oinformerade investerarna varderar institutet som vélkant for dem och ddrmed kommer handla mer

av dess aktier.

Sammanfattningsvis utgér de valda teorierna huvudkomponenter for en valfungerande
vardepappersmarknad. Saledes anses de relevanta for att utgora grunden till uppsatsens analys for

att sedan kunna besvara fragestallningarna.

4.7 METODPLAN
Vid all insamling av information &ar det av stor vikt att ha ett genomgaende kritiskt forhallningssatt.
For att bedoma trovardigheten av insamlad data har begreppen reliabilitet och validitet anvénts,

vilka ar matt pa dess tillforlitlighet.

4.7.1 RELIABILITET
Reliabilitet anger tillforlitligheten i en méatning i form av huruvida samma resultat hade erhallits
vid upprepning av samma matning. En god reliabilitet kAnnetecknas av att resultatet ar oberoende

av omgivningen och vem som utfér matningen (Bryman, 2011).

| denna uppsats har sex intervjuer genomforts dar majoriteten av respondenterna innehar nagon
typ av ledande position pa sin arbetsplats. Reliabiliteten i denna uppsats bedoms darmed hog

eftersom att det resultat som erhallits genom intervjuerna kan erhallas pa nytt med hjalp av den
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intervjumall som utformats. Dessutom &r samtliga av respondenterna, férutom en, namngivna
vilket gor det mojligt att genomféra samma intervjuer som gjorts i denna uppsats igen med samma
personer och samma fragor. Det var en respondent som Onskade att inte bli namngiven, vilket
denne da inte heller blivit. Trots att en semistrukturerad intervjuteknik anvants anses det anda att
de erhallna svaren skulle vara av liknande art vid en upprepad intervju med intervjumallen som

grund.

Nagot som kan sénka reliabilitetsgraden &r att det endast ar en person fran respektive foretag som
intervjuats vilket gor att viss subjektivitet riskerar att genomsyra deras svar. Detta hade kunnat
forebyggas genom att intervjua fler personer fran samma foretag for att fa fler synvinklar och pa
sa satt en mindre subjektiv bild. Detta har dock inte varit mgjligt i denna uppsats eftersom att det
har varit svart att hitta respondenter som besitter tillrackligt mycket kunskap och erfarenhet inom

MIFID I och MiFID |1 for att kdnna sig bekvama med att stalla upp pa intervju.

Vad som vytterligare hade kunnat tédnkas stérka reliabilitetsgraden &r om telefonintervjuerna hade
spelats in eftersom man da hade kunnat ga tillbaka och lyssna vid behov. Nagon inspelning av
telefonintervjuerna har daremot inte skett med anledning av att den teknikutrustning som kravs for
att kunna gora det inte har funnits tillganglig. A andra sidan har respondenterna fatt ta del av
sammanstallningen av deras svar, som aterges i empirin, dar de da getts mojligheten att komma

med ytterligare kommentarer och synpunkter pa deras svar.

Som tidigare namnts bestar majoriteten av sekundardata av direktiv och regelverk vilket gor att

trovardigheten for dem &r hog.

4.7.2VALIDITET

Validitet anger huruvida man verkligen méter det man avser att méta. Vidare delas validitet upp i
tva delar, intern och extern validitet. Intern validitet handlar om hur trovéardiga de slutsatser som
tagits i den aktuella undersdkningen ar. Extern validitet handlar om graden av generaliserbarhet
(Bryman, 2011).
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Den interna validiteten starks genom att intervjumallen har anvants vilket gor att intervjuerna foljer
samma manster, och den starks dven genom att respondenterna sjalva har fatt korrekturlasa och
godkanna sammanstéllningen av deras svar innan uppsatsen fardigstallts. Genom detta minskar
risken for eventuella missforstand och tolkningsfel som intervjuaren kan gora av respondentens

svar.

Den externa validiteten stdrks genom att uppsatsen har med EU-direktivet MIFID I,
lagradsremisser samt statens offentliga utredningar som sekundardata. EU-direktivet &r
harmoniserande for samtliga medlemslander i EU, medan lagradsremissen och statens offentliga

utredning &r anpassade for Sverige specifikt vilket gor att de drar ned den externa validiteten nagot.

4.7.3 KRITIK TILL METODVAL OCH KALLOR

Vid inhdamtandet av sekundéardata i form av publicerade artiklar och tidigare forskning togs, som
tidigare namnt, citeringsfrekvensen i beaktande. Gallande citeringsfrekvensen &r det viktigt att ha
i atanke att en hog citeringsfrekvens inte noédvandigtvis ar positivt, eftersom att det ocksa kan
innebara att artikeln har citerats i mindre bra sammanhang. Med anledning av detta har det i urvalet
av sekundardata undersokts i vilka sammanhang artiklarna oftast har blivit citerade i. Aven EU-
direktiv, lagradsremisser och statens offentliga utredningar har anvants som sekundardata. Som
tidigare ndmnts bedéms dessa som trovardiga och objektiva kéllor.

Dokumentstudien, som presenteras i empirin, ar baserad pa lagradsremissen for MiFID 1l och
MIFIR vilken huvudsakligen ar utformad av Per Bolund som &r finansmarknads-, konsuments-
och bitradande finansminister for Stefan Lfvens regering. Vad som bor has i dtanke &r att en
lagradsremiss utgor ett utkast till den proposition som lagradet lamnar som lagférslag till
Riksdagen (Regeringen, u.d). En lagradsremiss &r alltsa inte den faktiska lagtexten vilket gor att
det kan férekomma avvikelser fran remissen och den lagtext som Riksdagens sedan beslutat om.
Man kan dock i Lagradets yttrande om lagradsremissen for MiFID 11 och MiFIR lasa att de anser
att den foreslagna lagtexten i remissen féljer direktivets ursprungliga innehall mycket nara och att
risken for att lagtexten avviker fran direktiv darmed ar minimal (Lagradet, 2017). Med anledning

av detta anses lagradsremissen utgora en palitlig och trovardig kalla for dokumentstudien.
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Nagot som bor has i atanke ar att Lagradsremissen utgors av en omfattande text med mycket
information. Detta forsvarar processen av vilken information som bor tas med i uppsatsens
dokumentstudie. | processen for urvalet av information for dokumentstudien har forfattarna darfor
noggrant gatt igenom respektive del i Lagradsremissen som behandlar de for denna uppsatsen
aktuella omradena av MiFID I, det vill saga investerarskydd, handelsplattformar, basta utférande
och genomlysning. Aven om detta gjorts finns det en risk i att ndgon vasentlig del i remissen har
missats av forfattarna. Dock beddms den utvalda informationen som utgdr dokumentstudien vara

tillrackligt omfattande for att utgora del av underlaget for uppsatsens empiri.

Kritik mot den kvalitativa metod som valts ar att urvalet av respondenter ar begrénsat vilket gor
att de slutsatser som tas inte blir lika generella som de skulle kunnat bli om urvalet varit mer
omfattande. Hade istéllet en kvantitativ metod valts, dar man till exempel genomfort
enkatundersokningar, hade man fatt ett mer omfattande urval av respondenter och man hade
darmed kunnat komma fram till en mer generell slutsats. For att besvara just denna uppsatsens
fragestéllningar kravs dock en metod dar mojligheten att fa mer djupgaende och detaljerade svar
finns. Dé&rfor passar inte en kvantitativ metod denna uppsats, vilket var en av de framsta

anledningarna till varfor en kvalitativ metod valdes.

Vid utforandet av intervjuerna hade det varit mest Onskvart att traffa respondenterna vid ett
personligt mote. Men pa grund av det geografiska avstandet, samt begransade resurser, var det
dessvarre inte mojligt att genomfdra intervjuer genom personliga moten. Vid ett personligt mote
ges det mojlighet att tolka respondenten mer utforligt an vad som gar att gora vid en telefon- eller
mejlintervju, och det gor dven det littare att fora diskussionen framat och stélla foljdfragor. Aven
fast intervjuerna har genomforts via framforallt telefon, men &ven via mejl, bedéms de svaren som

inhdmtats som bra och utférliga.
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5. EMPIRI

Empirin borjar med en dokumentstudie, vilket & en sammanstallning av de forandringar som
MiFID Il kommer att medféra baserat pa lagradsremissen om MiFID 11 och MiFIR. Avsikten med
dokumentstudien ar att ge lasaren en djupare insikt i vad férandringarna i MiFID Il innebér i

praktiken. Efter det foljer sammanstéllningar av intervjuerna som genomforts.

5.1 DOKUMENTSTUDIE

5.1.1 INVESTERARSKYDD

Investerarskyddet kan kort sammanfattas som att vardepappersinstitut ska vara mana om sina
kunders intressen och tillvarata dessa. Vidare innebar det ocksa att instituten ska bidra till en handel
som ar hederlig, réattvis och professionell samt att de ska arbeta aktivt for att identifiera och

forebygga eventuella intressekonflikter (Bolund, 2017, s.417).

Inforandet av MiFID Il innebar, jamfort med dagens reglering, bade ett mer omfattande och béttre
investerarskydd.  Tidigare har det uppstatt intressekonflikter i samband med
investeringsradgivning vilket kommer att forsoka motverkas med de nya reglerna i MiFID II.
Vardepappersinstitut behdver efter inforandet av MIFID Il vara mer noggranna med att ge
information till deras kunder gallande vilka kostnader som finns, bade fére och efter en
affarsrelation inleds mellan dem. De nya reglerna medfor att investeringsradgivning, som inte

stammer 6verens med kundens intresse nu kommer att forbjudas (Bolund, 2017, s.425).

Vidare skiljer man i MiFID Il pa oberoende radgivning och annan typ av radgivning, vilket medfor
att vardepappersinstitut kan vélja vilken typ av radgivning de ska erbjuda. Om ett institut
exempelvis viljer att erbjuda bada typer av radgivning har de sérskilda krav pa sig att sarskilja
dem (Bolund, 2017, s.413). Néar det ror sig om oberoende radgivning &r det inte tillatet for
vardepappersinstitutet att ge rdd om finansiella instrument som de sjalva, eller ett nara
sammankopplat foretag, gett ut eller forfogar 6ver. Med andra ord maste de institut som erbjuder
oberoende radgivning kunna erbjuda ett brett sortiment som kommer fran andra aktérer an dem
sjadlva. MIiFID Il innebar aven att det vid oberoende radgivning &r forbjudet att motta
tredjepartsersattning, dock med vissa undantag. De nya och tydliga reglerna kring oberoende

radgivning kan medfora att fler aktorer borjar erbjuda denna tjansten (Bolund, 2017, s.429).
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Man anser att det generellt sett finns en uttalad intressekonflikt vid investeringsradgivning, som
innebar en risk for att det dr vardepappersinstitutets intresse och behov som styr vilka rad som ges
snarare &n kundens. Denna intressekonflikt motiveras vidare av att kunder oftast har ett
informationsunderlage relativt vardepappersinstitutet och de har ett stort fortroende for att de rad
som ges ar lampliga for just dem. Enligt Finansinspektionen har det sedan en langre tid tillbaka
funnits problem pa vérdepappersmarknaden som beror pa de intressekonflikter som skapas nar
radgivare mottar tredjepartsersattning. Med anledning av detta anser man att oberoende
radgivning, vilket aterfinns i MiFID I, skulle fylla en viktig funktion (Bolund, 2017, s.430).

Fortsattningsvis skriver man att forutsattningarna for investeringsradgivning skulle bli battre om
radgivningen helt och hallet skulle utga fran kundens intresse. Utover det skulle det dven forbattra
konkurrensen pa vardepappersmarknaden eftersom de foretag som ar fristdende kommer framsta
som att de tillvaratar kundernas intressen och behov. Innan MiFID 1l fanns det inte sarskilt manga
foretag som erbjod helt oberoende radgivning, vilket kan tankas bero pa att det inte innebar nagon
konkurrensfordel. I samband med MiFID I har regleringen kring vem som far kalla sig oberoende
radgivare blivit mer restriktivt, vilket tros kunna bidra till att en egen marknad for helt oberoende

investeringsradgivning kan véxa fram (Bolund, 2017, s.431).

5.1.2 HANDELSPLATTFORMAR

Reglerna for genomlysning har 6kat for handelsplattformar. De som driver en handelsplattform
maste se till att det finns tillrackligt mycket information att tillga for investerarna sa att dessa har
mojlighet att ta beslut om huruvida det ska handla ett visst instrument eller inte. Vad som avses
med tillrackligt mycket information avgors av tva faktorer, dels vilket instrument det ar som
handlas, men &aven vilka det ar som handlar pa plattformen. Reglerna om genomlysning beror
ocksa hur handeln pa plattformen ska ga till samt hur avsluten ska hanteras (Bolund, 2017, s.301
& 303).

Andra foljder av MiFID Il ar att reglerna for investerarskydd skiljer sig at mellan MTF:er och
OTF:er. For OTF:er galler samtliga regler for investerarskydd som anges i MiFID Il. For MTF:er
galler inte alla investerarskyddsregler. Detta beror pa de grundlaggande skillnader som finns fran
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borjan mellan en OTF och en MTF, vilka beskrivs i den praktiska referensramen. Skillnaden i
regleringen beror dven pa att ordrar pd OTF:er sker pa ett skonsméssigt satt, till skillnad fran pa

MTF:er déar handeln sker enligt i forvag bestamda icke-diskretionéra regler (Bolund, 2017, s.301).

5.1.3 BASTA UTFORANDE

Den framsta skillnaden fran MiFID I till MiFID Il &r att vardepappersinstitut maste vidta samtliga
atgarder for att uppna basta maojliga resultat. Under MiFID I gallde endast att instituten var tvungna
att vidta samtliga rimliga atgarder. Att uppna basta mojliga resultat innefattar att faktorerna pris,
kostnad och skyndsamhet ska tas i beaktande vid utférandet av en order. Undantag galler endast
om en kund gett institutet specifika regler och da ska istéllet kundens énskemal foljas (Bolund,
2017, 5.383).

Andra regler som tillkommit &r att det ar forbjudet for vardepappersinstitut att ta emot ersattningar,
rabatter och icke-monetara formaner. Dessutom ska instituten utforma riktlinjer for utforande av
order. Informationen om dessa riktlinjer ska tydligt precisera hur en order kommer att utforas dar
tillrackligt mycket detaljer framgar sa att kunden enkelt kan forsta informationen. Vidare maste
institutet erhalla kundens godkannande av riktlinjerna i forvag. Vardepappersinstituten dr ocksa

skyldiga att informera kunden om var en order utforts (Bolund, 2017, 5.383-384).

5.1.4 GENOMLYSNING

Under MIFID I var systematiska internhandlare endast skyldiga att redovisa de fasta bud de gjort
i likvida aktier som handlas pa en reglerad marknad. | och med inférandet av MiFID Il och MiFIR
omfattas dock desto fler finansiella instrument i vilka vardepappersinstitut kan agera systematiska
internhandlare. Detta i sin tur innebdr att de har en skyldighet att redovisa samtliga fasta bud som
gors i dessa finansiella instrument, dock maste det finnas en tillrackligt likvid marknad for dessa
instrument for att denna skyldigheten ska gélla. Om sa inte ar fallet har internhandlaren skyldighet

att redovisa sina fasta bud endast om kunderna begér det (Bolund, 2017, s.335-336).

Dock géller, oavsett om ett vardepappersinstitut &r en systematisk internhandlare eller inte, att de
maste redovisa information om de transaktioner som genomforts. Detta informationskrav ska

innehalla uppgifter om pris, volym och tidpunkt for transaktionerna (Bolund, 2017, s.337).
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Vidare har det dven tillkommit regler for genomlysning inom produktstyrning i MiFID II.
Kortfattat innebar dessa regler att vardepappersinstitut maste faststélla en lamplig malgrupp for de
finansiella instrument de erbjuder. Det kravs dessutom att den malgrupp som faststalls har ett
benov som matchar med det aktuella instrumentet. Reglerna omfattar ocksa att
vardepappersinstitut maste lamna sarskild information till kunden nar de erbjuder
investeringstjanster som bestar av kombinerade produkter eller tjanster. Denna sarskilda
information innebér att kunderna maste fa reda pa majligheten att képa de kombinerade delarna
separat, avgifter och kostnader for de olika delarna samt huruvida risknivan paverkas som foljd av

kombinationen av investeringstjansterna (Bolund, 2017, s.618).
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5.2 SAMMANFATTNING AV FORANDRINGARNA MELLAN MIFID | OCH MIFID
I

| tabell 1 aterfinns en Gversikt av de mest vasentliga forandringarna som MiFID Il medfort inom

ovan presenterade omraden.

Tabell 1. Sammanfattning av de forandringar MiFID Il medfort.

MIFID | MIFID 11

Investerarskydd - Aktivt arbete med - Mer strikta regler for att
identifiering och motverka och identifiera
forhindrande av intressekonflikter som kan
intressekonflikt. uppsta i samband med

- Information till kund om radgivning.

de rad som getts under - Aven information om hur raden
radgivningen. som ges svarar mot 6nskemal,

risk behov etc.
- Skiljer pa oberoende och annan
typ av radgivning.

Handelsplattformar - Multilaterala - Organiserad
handelsplattformar, handelsplattformar, OTF:er,
MTF:er, introducerades. tillkom.

- Okade genomlysningskrav for
handelsplattformar.

Bésta utforande - Allarimliga atgarder - Alla atgarder ska vidtas for att
ska vidtas for att uppna uppna basta orderutforande.
basta orderutforande. - Mer detaljerade riktlinjer som

maste godkéannas av kund for
utforande av order.

- Forbjudet for
vardepappersinstitut att ta emot
nagon typ av erséttning.

Genomlysning - Tillkommande krav pa - Reglerna aterfinns i MiFIR.
genomlysning vid - Fler finansiella instrument
handel av finansiella regleras.
instrument.
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5.3 INTERVJUER

5.3.1 RESPONDENTER

ANONYM, SWEDBANK

Den intervjuade arbetar idag pa Swedbank och utéver sin vanliga arbetsroll arbetar hen dven med
MIFID Il inom banken. Dessa arbetsuppgifter innefattar bland annat anpassning av bankens
investeringsradgivning sa att de moter de nya lagkraven. Tidigare har hen arbetat bland annat som

aktiemaklare och aven arbetat ett antal ar utomlands. Intervjun genomférdes 6ver telefon.

MATS BECKMAN, SVENSKA CELLULOSA AKTIEBOLAGET

Mats Beckman arbetar idag som vice president och legal counsel pa Essity Aktiebolag (publ) och
har tidigare suttit med i utredningen for MiFID | som expert. Dessfoérinnan har han jobbat som
chefsjurist Nasdag mellan 1999 och 2007 och darefter som chef f6r compliance pa SEB. Han har
aven arbetat som expert pa SwedSec. Utover detta har Beckman varit med och forfattat boken
“Radgivning pa vardepappersmarknaden - licensieringstest for radgivare”. Beckman innehar en

juristexamen fran Uppsala Universitet. Intervjun med Beckman genomfardes 6ver telefon.

MIKAEL JISMARK, HANDELSBANKEN

Mikael Jismark ar idag affarsstodschef i regionbanken sydostra Sverige. Hans arbetsroll innebar
att han ar chef for private banking, kapitalforvaltning, risk- och cash management samt for
pensions- och forsakringsradgivning. Jismark har arbetat i Handelsbanken under manga ar och har

tidigare varit bade kontors- och rérelsechef. Intervjun med Jismark genomfordes dver mejl.

CHRISTER WENNERBERG, SEB

Christer Wennerberg arbetar sedan 2002 som produktchef for equities och ETD:s pa SEB. | sin
arbetsroll pa SEB arbetar Wennerberg mycket med regelverk, teknik, compliance och
affarsutveckling. Han har tidigare arbetat som systemutvecklingschef och dven som riantechef pa
den svenska borsen. Wennerberg har studerat till civilingenjor men innehar dven en executive
MBA och ar diplomerad finansanalytiker fran Handelshogskolan i Stockholm. Intervjun med

Wennerberg genomfordes over telefon.
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VIGG TROEDSSON, SVENSKA FONDHANDLAREFORENINGEN

Vigg Troedsson arbetar pa Svenska Fondhandlareféreningen som direktér. Han ar involverad i
bade MiIFID I och 11, med mestadels fokus pa konsumentsidan och rapporteringsfragor. Troedsson
borjade sin karriar pa Handelsbanken dar han var bland annat kontorschef och rantehandlare.
Sedan 1996 har han jobbat pa Svenska Fondhandlareféreningen. Intervjun med Troedsson

genomfordes over telefon.

TOVE ZANDER, UNGA AKTIESPARARES RIKSFORBUND

Tove Zander ar verkstéllande direktér pa Unga Aktiesparare och har en bakgrund pa Sparbanken
Skane som radgivare samt som assistent till Foretagarnas verkstallande direktor. Zander innehar
en kandidatexamen i foretagsekonomi fran Kristianstad Hogskola. Intervjun med Zander

genomfordes over mejl.

5.3.2 INVESTERARSKYDD

Under intervjun med Beckman och vid diskussionen om investerarskydd beréttar han att
investerare och ovriga aktorer pa vardepappersmarknaden forlitade sig pa att marknaden kunde
skota sig sjalv innan finanskrisen 2008 skedde, det vill siga att man forlitade sig pa att
sjalvregleringen var tillrackligt bra. Efter finanskrisen ansags det dock ha skett ett
marknadsmisslyckande vilket gjorde att sjalvregleringen ifragasattes. Som f6ljd av detta borjade
man darfoér, inom EU, att ga mot en mer detaljreglering, likt vad man har i USA. Denna
detaljreglering reglerar i princip varenda situation som kan tinkas uppkomma pa
vardepappersmarknaden och har for avsikt att skydda investerarna pa den och resultatet blev
darmed MIFID 1I. Att MiFID Il syftar till att skydda investerare beskriver Wennerberg i sin

intervju gor att investerare bor inneha ett fortroende for vardepappersmarknaden.

Vidare berattar den intervjuade fran Swedbank om hur den 6kade regleringen av investerarskyddet
i MIiFID Il paverkar radgivningen gentemot kund. De svenska kundernas historiska aktivitet pa
vardepappersmarknaden, som bland annat innefattar fonder och enskilda aktier, innebar att de som
rader inom investeringsradgivningen far mer arbetsborda avseende dokumentation och de nya
reglerna medfor en stor risk att det blir mindre I6nsamt for banker och andra aktérer som erbjuder

investeringsradgivning att tillgodose samtliga kundgrupper med personlig radgivning. |
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forlangningen innebar detta att alla kunder i framtiden inte erhaller radgivning da det inte ar
I6nsamt for de som erbjuder radgivning. Detta beror pa att regelverkets 6kade krav pa banker
indirekt medfor hogre kostnader vilket gor att intjaningen pa de svagare kundgrupperna gor det i
princip icke-lonsamt for bankerna att fortsatta erbjuda radgivning till dessa. Dessa kundgrupper
kommer istillet i forlangningen att hanvisas till digital radgivning, dar den intervjuade namner att
robo-advice ar ett av de alternativ till investeringsradgivning som blivit allt mer populart de senaste
aren. Den amerikanska marknaden tas upp som exempel pa just detta da den har kommit langre i
utvecklingen avseende erbjudande av digital investeringsradgivning an den svenska marknaden
och dar manga kunder aktivt viljer digital radgivning, eller med andra ord robo-advice. Har har
Sverige en bit kvar, men utvecklingen gar atminstone at den amerikanska marknadens hall.
Ytterligare en kundgrupp som paverkas av de forandrade investerarskyddsreglerna i MiFID II, fast
i negativ bemarkelse, namner Zander ar personer under 18 ar som som nu far begransade

mojligheter att handla med aktier, nagot som de pa Unga Aktiesparare tycker ar valdigt trakigt.

Den intervjuade fran Swedbank beskriver dessutom att hen markt av att handeln med vardepapper
minskat lite och att icke-professionella kunder gor mindre antal affarer. Detta beskrivs framforallt
bero pa det 6kade investerarskyddet som MIFID Il medfért som innebar att en affar kraver
betydligt mer dokumentation. Dokumentationen innebar att en affar tar langre tid att genomfora
vilket kan paverka kundens vilja att gora affarer. Investerarskyddet har lett till att banker kommer
bli tvungna, och redan har blivit tvungna, att géra om delar av sina produkter och tjanster mot mer
paketerade losningar, detta for att det ska passa kundens dokumenterade risk och
avkastningsprofil. De enskilda affarerna kommer alltsa minska och istallet kommer langsiktiga

paketerade placeringslosningar erbjudas till kund.

Aven Jismark fran Handelsbanken beskriver att de har varit tvungen att géra om delar av sina
produkt- och tjansteutbud for att mota regelverkets krav samtidigt som ratt information och
produkter erbjuds till kunderna. Han namner ocksa att majoriteten av deras kunder troligtvis inte
kommer att fa nagon radgivning pa grund av de 6kade regelverkskraven och kostnaderna. Istallet
kommer dessa kunder fa skota allt sjalva via framforallt digitaliserade tjanster. Som konsekvens
tror han att dessa forandringar i MiFID Il frimst kommer att gynna de storre kunderna som redan

idag har storst mojlighet att fa kvalificerad radgivning.
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MIFID Il kan innebéra att svenska kunder kan komma att erbjudas mindre radgivningstillfallen i
framtiden d&r den intervjuade fran Swedbank ndmner att man kan fundera pa om investerarskyddet
som MIFID Il trycker pa verkligen blir bra for svenska kunder. Investerarskyddet kan till viss del
stillas mot att det finns en risk att man som kund far mindre radgivning i framtiden. Dock vill den
intervjuade poangtera att det initiala syftet med investerarskyddet ar bra da marknaden tar bort de

oseriosa aktorer som finns pa den svenska marknaden.

5.3.3 HANDELSPLATTFORMAR

Innan MIFID | fanns beskriver Beckman att det radde nastintill monopol for de traditionella
borserna. Men nar MIFID | implementerades etablerades MTF:er, sasom Turquoise, Vvilket
oppnade upp konkurrensen pa vardepappersmarknaden och skapade fragmentering.
Fragmenteringen i sin tur har paverkat marknadsstrukturen genom tillkommandet av
algoritmhandel vilket har tvingar banker och andra véardepappersinstitut att utveckla sin teknik.
Vidare innebar fragmenteringen en mer uppdelad handel mellan olika plattformar vilket kan leda
till att informationsasymmetrin mellan investerare dkar som foljd av att olika investerare har

tillgang till olika typer av information beroende pa vilken handelsplattform de handlar pa.

Wennerberg berattar ocksa om det tidigare borsmonopol som radde i Europa. Varje land hade sin
egen bors med egna regler som man varnade om. Vid MiFID | innebar det att man skulle se till att
reglerna pa den europeiska vardepappersmarknaden konvergerade och narmade sig varandra pa
ett satt dar konkurrens skulle kunna uppsta genom att samtliga lander i EU foljer samma regelverk.
MIFID 11, a andra sidan, fokuserar inte pa konvergering utan snarare pa harmonisering av reglerna

pa den europeiska vardepappersmarknaden, vilket foljer EU:s mal om en fri och 6ppen marknad.

Gillande bade MIFID | och MIFID |Il:is avsikt att forbattra konkurrensen pa
vardepappersmarknaden lyfter Beckman aspekten om de dkade intradesbarriarerna som uppstar
pa vardepappersmarknaden som foljd av regelférandringarna i MiFID 1. Han beskriver att detta
framst ar en konsekvens av de 6kade genomlysningskraven pa handelsplattformarna da de &r
skyldiga att delge mer information &n tidigare. Detta innebar en anpassning av deras verksamheter

efter direktivet, vilket inte alla institut har resurserna till att gora, utan det ar framst de storre
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instituten som innehar dessa resurserna. Detta medfor att det huvudsakligen ar de mindre och
mellanstora instituten, de sa kallade SME-foretagen, som riskerar att drabbas, da de kan bli
tvungna att stinga ned sina verksamheter, samt de som vill starta upp verksamheter pa marknaden.
Beckman namner handelsplattformen Aktietorget som-ett konkret exempel pa ett SME-foretags
som kan drabbas av MiFID II. Aven Jismark tror att det kommer vara littare att anpassa sig till det
nya regelverket for de storre aktorerna pa vardepappersmarknaden, jamfort med de mindre
aktorerna som kanske inte kommer att ha rad med de regelverks- och compliancekrav som stalls.
Han beskriver att det resulterar i att manga mindre aktorer riskera att tvingas stanga ned sina

verksamheter, alternativt ga ihop med andra.

Fortsattningsvis beskriver Troedsson att konkurrensen pa vardepappersmarknaden till viss del har
forsamrats eftersom de avsevart hogre kraven gor det svarare for mindre eller presumtivt nya
aktorer att leva upp till dem. Storre, globala aktérer, som verkar pa EU:s vardepappersmarknad
har sannolikt fordelar i anpassningen till den nya miljon jamfort med mindre aktorer eftersom de
har fler specialister, storre organisationer och kan fordela utvecklingskostnaderna pa fler
transaktioner och fler kunder. Aven Troedsson lyfter de storre intridesbarriirer och trosklar som
skapas for mindre aktorer att kunna konkurrera pa marknaden, varfor konkurrensen till viss del
forsamras. Som exempel pa den hardnande konkurrensen fér mindre aktoérer namner Troedsson att
véardepappersinstitut lamnat marknaden infor MiFID I1. Det behover inte nédvéndigtvis vara
MIFID 11 som ar orsaken till detta, men bortfallen har skett i samband med implementeringen
vilket dnda signalerar att MiFID Il spelat en avgorande roll. Han tycker det ar trakigt att aktorer
faller bort eftersom investerare, enligt honom, bor ha manga alternativ att vilja pa, inte minst
gallande valen av handelsplattformar. Samtidigt forsvarar den kostnadstunga komplexiteten i
regelverket kreativiteten i att kunna skapa och utveckla nya tjanster och finansiella instrument pa

viardepappersmarknaden.

Wennerberg berattar likasa om de stora kostnader som MIFID Il medfor vilket innebar en
utslagning av SME-foretag. Detta kan i sin tur medféra negativa effekter for kapitalanskaffning
for dessa institut. De stora kostnaderna beror pa att instituten maste utveckla och skapa interna
system och processer som moter de nya kraven. Om ett institut valjer eller inte har majligheten att

anpassa sin verksamhet kommer de vara tvungna att avveckla sin verksamhet. Han har redan nu
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sett institut som lagt ned hela eller delar av sin verksamhet. Detta anses problematiskt eftersom
MIFID 11 ursprungligen hade som syfte att 6ka konkurrensen och fragmenteringen, och inte att

tvinga mindre och medelstora aktorer att stanga ned.

5.3.4 BASTA UTFORANDE

Wennerberg berattar under sin intervju att MiFID I ledde till en fragmentering av marknaden vilket
gjorde att det behovde utvecklas automatisering och processer for att finna bésta pris. Han tror att
det ar viktig anledning till varfér man i MiFID |1 valt att lagga stor vikt vid forbattring av just
detta. Beckman beskriver ocksa denna automatisering och berattar att vid orderlaggning via en
bank idag bestimmer systemet automatiskt var det basta priset finns. Vid stora ordrar kan det
daremot hianda att ordern delas upp over flera marknadsplatser for att kunna hitta de basta priserna
med syfte att orderutférandet ska bli sa bra som mojligt for kunden. Wennerberg anser att manga
av de forandringar som MiFID Il medfor ar av godo, dar han bland annat namner just de 6kade
kraven for basta utforande som positivt for investerarna. Trots detta bedomer han inte att den
vanliga smaspararen i ovrigt paverkas i sarskilt stor utstrackning av MiFID Il eftersom marknaden

standigt ar under utveckling och anpassar sig till regelverket allt eftersom.

Bade Beckman och Wennerberg pratar om automatiseringen av handeln i termer av
algoritmhandel, aven kallat high-frequency-trading. Detta ar nagot som utvecklats sedan MiFID |
tillkom och som inte reglerades av det direktivet. Behovet av en 6kad reglering kring denna typen
av handel gjorde att man i MiFID Il 6kat regleringen av just detta. Fortsattningsvis menar &ven
Wennerberg pa att MiFID 11 &r ett bra regelverk pa sa satt att det ar viktigt med ett enhetligt
regelverk som skapar forutsattningar for likartade spelregler pa den europeiska
vardepappersmarknaden, detta da det ger battre forutsattningar for handel. Genom en forbéattrad
handel kan transaktionskostnaderna minimeras vilket gynnar investerarna vid deras
orderutforande. Dock beskriver Wennerberg att dokumentationskraven for vérdepappersinstituten
vid orderutforandet 6kat. Detta tror han kommer resultera i att investerare begrénsar sin handel till

nagra fa aktorer, vilket kommer att paskynda den utslagning av institut som tidigare beskrivits.
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5.3.5 GENOMLYSNING

Den intervjuade fran Swedbank beskriver att prissattningen historisk sett inte var sarskilt
genomlyst for produkter som har en mer komplicerad struktur. Wennerberg berattar att
finanskrisen tydliggjorde att marknadens funktionssatt hade svagheter i avseende av exempelvis
genomlysningen och handeln utanfor de reglerade marknadsplatserna, sa kallad Over-The-Counter
handel. Vidare fokuserade man vid utformningen av MiFID Il dven pa problem och utmaningar
runt hur aktorerna hanterade risker pa grund av av att man saknade kontroller av exempelvis
algoritmhandel och elektronisk handel. Man sag ocksa att regelverket borde utvidgas till samtliga
finansiella instrument, och inte endast omfatta aktier. Troedsson beskriver MiFID | som ett
regelverk med fokus pa aktiehandel, medan MiFID |1 stracker sig langre dn sa och ar betydligt mer
omfattande. MIFID Il behandlar dven rantemarknaden och har stora krav pa bland annat
kostnadsredovisning och produktbeskrivningar, och dessutom 4gnas mer fokus at
konsumentaspekter. Alla tre, den intervjuade fran Swedbank, Wennerberg och Troedsson, namner
att det efter MiFID 11 stélls storre krav pa prisgenomlysning vilket innebér att produkter inte ar
lika lonsamma att silja for de aktorer som erbjuder denna typ av produkter. Genom detta har till
exempel vissa finansiella instrument forsvunnit da de ar for kostsamma att tillhandahalla pa grund

av alla nya krav.

Aven Beckman namner att en foljd av MiFID 11 dr den 6kade prisgenomlysningen. Detta innebér
att bankerna tydligare maste redovisa for kunden vad de tar betalt fér och hur mycket. Tidigare har
exempelvis kostnaden for analys varit inkluderad i courtaget. Detta blir framférallt problematiskt
for fondbolagen eftersom de inte far lov att bekosta fondspararna for analys. Istillet forvantas det
att fondforvaltaren sjalv utfor analysen. Alltsa bedoms det bli svarare for vardepappersinstitut att
ta betalt for analys vilket resulterar i att analyserna forsamras. Jismark beréttar ocksa i sin intervju
hur MiFID 11 lett till att vardepappersinstituten maste ha en storre omsorgsplikt gentemot kunden

och att det bland annat &r darfér genomlysningen for prissattning 6kat markant.

Troedsson fortsatter att berétta om att en av vardepappersmarknadens viktigaste komponenter ar
just genomlysning, vilket ar en av anledningarna till varfor MiFID 11 lagt sa stor vikt vid just detta.
Det ar samtidigt viktigt att genomlysningen blir ratt balanserad. Malsattningen ar att alla affarer,

stor som liten, ska kunna genomféras med minimal prispaverkan. En for hog grad av genomlysning
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kan ibland motverka detta varfor det ibland finns vissa mojligheter till att senarelagga
genomlysningen. Troedsson belyser aven MiFID Il ur ett annat perspektiv och menar pa att den
informationsredovisning till kund som regelverket medfort ger kunderna stérre mojlighet att forsta
vad de egentligen koper eller séljer och till vilket pris. Det ar dock inte sakert att den stora mangden
tillkommande information i praktiken ocksa kommer att innebéra att varje investeringsbeslut ocksa
baseras pa mer information. Fortsatter man att titta pa MiFID 1l ur ett investerarperspektiv kan
man se att en rad olika konsekvenser uppkommit, beroende pa vilket finansiellt instrument det ar
som handlas. Bland annat har, atminstone initialt, genomlysningen forsamrats for vissa
derivatinstrument. Den stora utmaningen ligger i kostnaden att anskaffa information. Det finns en
besvikelse pa MIFID Il eftersom kostnaden for sammanstillning och tillhandahallande av
information av marknadsdata ar sa stor. En aktiv fraga r saledes att kunna sianka denna kostnad

till rimliga nivaer.

En av de storsta oonskade effekterna som uppstatt i samband med implementeringen av MiFID Il
och den 6kade genomlysningen beskriver Wennerberg med VVolymstakmekanismen, en reglering
av sa kallade dark pools. Volymstakmekanismen innebar att istillet for att fa en storre
genomlysning och biattre fungerande marknad sa har fragmenteringen okat. Aven
informationsspridningen i sig blir mer problematisk kostsam att f6lja om man far en fragmentering
av marknaden. Fragmentering innebar med andra ord att det blir dyrare, mer kostsamt och mer
komplicerat att folja information. Att MIiFID Il skulle innebédra en 6kad genomlysning tror
Wennerberg dock inte 4r nagot som investerarna upplever. Fortroendet pa vardepappersmarknaden

ar daremot nagot som han tror ar stort, vilket investerare bor ha enligt hans asikt.

Slutligen namner Wennerberg informationsasymmetri pa véardepappersmarknaden och manga
rubriker angaende den férsamrade informationsasymmetrin som uppdagades i tidningar i samband
med debatten runt sa kallad ’hogfrekvenshandeln” runt 2010. Han ser det hela som en 6verdrift.
Genomlysningen ar i hans mening bra och han menar att det inte finns en sadan stor
informationsasymmetri pa aktiemarknaden som pastatts, bland annat eftersom att stora investerare

har tillgang till mycket av den informationen som kravs.
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6. ANALYS

Detta avsnitt sammankopplar empirin, det vill saga dokumentstudien och intervjuerna, med den

teoretiska referensramen vilket mynnar ut i uppsatsens analys.

6.1 INVESTERARSKYDD

De flesta investerare har enligt Stout (2002) ett tillitsfullt beteende vilket gor att de i forsta hand
forlitar sig bade pa framlingar och aktorer samt regelverk pa vardepappersmarknaden, snarare &n
att inte gora det. Eftersom investerare tenderar att ha ett hogt fortroende for framforallt regelverk
bor MiFID Il ses som nagot positivt hos investerarna. De forlitar sig pa att MiFID 1l ar utformat
pa ett satt dar investerarskyddet &r i fokus. Wennerberg namner detta i sin intervju dar han beréattar
att han tror att fortroendet for vardepappersmarknaden generellt sett & hogt och att investerarna
ocksa bor ha det. Alla tillitsfulla investerare forlitar sig daremot inte helt och hallet enbart pa
aktorer pa vardepappersmarknaden utan deras tillitsfulla beteende beror till viss stor del pa
fortroendet de har till statliga regelverk. Manga investerare har enligt Stout (2002) inte sa stor
kunskap om vad regelverken egentligen reglerar utan de forutséatter att regelverken ar utformade
pa ett satt som skyddar dem, vilket kan tankas vara en anledningarna till att investerarskydd ar en

av de mest centrala delarna for en fungerande vardepappersmarknad.

Bade den intervjuade fran Swedbank och Jismark beskriver att de tror att det finns en risk att det
uppstar en informationsasymmetri mellan olika kundgrupper pa vardepappersmarknaden. Mer
precist beskriver respondenterna att instituten kommer att sakna incitament for att fortsétta erbjuda
samtliga kunder kvalificerad radgivning och att dessa da istallet kommer att hanvisas till digitala
radgivningstjanster pa grund av de 6kade dokumentationskraven. De som endast erbjuds digital
radgivning kommer darmed inte att erbjudas samma radgivning som innan MiFID I, detta gor att
de missgynnas, vilket inte verkar vara det initiala syftet med direktivet. Aven den intervjuade fran
Swedbank tror att denna kundgrupp kan komma att missgynnas av MiFID 11 eftersom det innebar
mindre radgivningstillfallen for dessa. Ytterligare exempel pa en grupp som paverkas negativt av
MIFID 1l ar det Zander beskriver om att personer under 18 ar far begransade mojligheter i sin
aktiehandel. Forvisso utgor inte denna kundgrupp en sarskilt stor del av investerare pa

vardepappersmarknaden, men det visar 4nda pa att direktivet i vissa bemarkelser paverkar vissa
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kundgrupper negativt och att det finns delar som kunde ha reglerats annorlunda for att undvika

detta i mindre utstrackning.

Informationsasymmetrin som riskerar att uppsta mellan kundgrupperna som erbjuds olika typer av
radgivning kan tankas bero pa att den kvalificerade radgivningen ges av en radgivare som antas ha
en god forstaelse och kunskap om vardepappersmarknaden. Med andra ord bor radgivaren oftast
befinna sig i ett informationsoverlage relativt investerarna, vilket gor att de investerare som enbart
har tillgang till digital radgivning hamnar i underlége relativt de andra investerarna. Dessutom har
radgivaren med storsta sannolikhet tillgang till ett datorsystem som foreslar investeringsforslag
baserat pa algoritmer. Den digitala radgivningen, a andra sidan, baseras endast pa algoritmer vilket
gor att kundgrupperna som enbart far tillgang till denna typen av radgivning inte far ta del av den
kunskap och information som ett kvalificerat radgivningsméte medfor, darav befinner de sig i
underlage. En sadan informationsasymmetri kan enligt Brown och Hillegeist (2007) resultera i en
skev fordelning mellan investerare pa vardepappersmarknaden. Detta eftersom de som endast
erbjuds digital radgivning kommer att ha ett annorlunda handelsmonster an de som erbjuds
kvalificerad radgivning. Detta stodjs dven av vad Healy och Palepu (2001) namner om att foretag
oftast har ett informationsoverlage eftersom de har tillgang till mer och battre information &n vad

investerarna har.

Vidare kan dock denna informationsasymmetri mellan kundgrupperna minska om den digitala
rddgivningen fortsatter att utvecklas i samma takt som den Gvriga teknikutvecklingen. Den
intervjuade fran Swedbank beskriver att den digitala radgivningen i Sverige dnnu inte ar sarskilt
utvecklad, i jamforelse med exempelvis USA dar det anvands i desto storre utstrackning.
Utvecklingen i Sverige gar dock at USA:s hall vilket gor att det ar hogst troligt att den digitala
radgivningen kommer att efterlikna den kvalificerade radgivningen allt mer och darmed bidra till
att minska informationsasymmetrin. Om detta skulle ske &r det dven sannolikt att de kundgrupper
som erbjuds kvalificerad radgivning borjar anvanda sig av digital radgivning, antingen som ett
komplement eller som ett substitut. Eftersom mycket annat, sdsom bolaneprocesser, skots allt mer
digitalt vanjer sig konsumenter vid detta vilket gér det mojligt att allt fler kommer att foredra att

kunna ha aven sin radgivning digitalt.
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Ytterligare en konsekvens av det kade investerarskyddet &r vad som lyfts i dokumentstudien
gallande att vardepappersinstitut nu maste skilja pa oberoende och annan typ av radgivning. Det
okade investerarskyddet kring vem som far kalla sig oberoende radgivare forhindrar att ett institut
ger rad som enbart ligger i deras eget intresse, vilket gor att investerarens och institutens
egenintresse inte star i konflikt med varandra. Detta resulterar i att vad Healy och Palepu (2001)
beskriver som lemons problem, det vill sdga den informationsasymmetri som foreligger mellan
institut och investerare, 16ses med hjalp av att MiFID 11 reglerar vilken information som maste
delges till investerarna vilket ar till fordel for investerarna eftersom de da inte befinner sig i samma
informationsunderlage. Vidare kan kraven pa vem som far benamna sig som oberoende radgivare
resultera i att fortroendet hos investerarna pa vardepappersmarknaden okar da den oberoende

radgivningen innebér att de rad som ges enbart utgar fran investerarens intresse.

6.2 HANDELSPLATTFORMAR

Som beskrivs i dokumentstudien har man i MiFID Il 6kat regleringen for handelsplattformar samt
introducerat nya typer av handelsplattformar, sa kallade OTF:er. En skillnad mellan
handelsplattformarna ar att pa en MTF sker handel enligt icke-diskretionara regler vilket innebar
att den som driver plattformen inte far genomféra en order for egen vinning. Genom att
investerarna har kannedom om detta dkar deras fortroende for handeln pa denna typ av plattform,
vilket rimligen bor resultera i att handelsfrekvensen ocksa dkar. Inte minst bor de mindre erfarna
investerarnas fortroende paverkas positivt da de troligen ser denna reglering som en
trygghetsfaktor da de kan forlita sig pa att de som bedriver plattformen inte handlar for egen

rékning.

Ytterligare utokade krav for handelsplattformar ar att dessa ar tvungna att tillgodose investerare
med tillrackligt mycket information sa att de kan ta valgrundade investeringsbeslut. En ¢kad
delgivning av information gentemot investerare bidrar till att informationsasymmetrin investerare
emellan samt mellan investerare och vardepappersinstitut minskar, det bidrar &ven till att
fortroendet fran investerarnas sida 6kar eftersom de far ta del av mer information. Vidare syftar
bade MiFID I och MIFID II till att 6ka konkurrensen, vilket bland annat gjordes i MiFID | genom
tillatandet av etableringen av MTF:er som bidrog till att vardepappersmarknaden blev mer

fragmenterad. | MIFID Il riskerar dock denna konkurrensen att forsamras och fragmenteringen
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saledes minska da manga mindre och mellanstora institut, sa kallade SME-foretag, inte klarar av
att beméta de regelkrav MiFID Il medfor. Detta beskrivs, bade av Troedsson och Wennerberg,
kunna leda till att fortroendet forsamras till foljd av att investerarnas valmojligheter begransas.
Detta i sin tur skulle kunna tankas paverka handelsfrekvensen pd marknaden da de flesta
investerare enligt Stout (2011) ar tillitsfulla och darfor baserar sitt fortroende pa de erfarenheter
de far fran vardepappersmarknaden. En minskad handeslfrekvens som foljd av ett forsamrat

fortroende hos investerarna skulle paverka hela vardepappersmarknaden negativt.

6.3 BASTA UTFORANDE

Beckman och Wennerberg beskriver att utvecklingen av algoritmhandel, dven kallat high-
frequency-trading, varit omfattande sedan MiFID | inférdes vilket gjorde att ett behov av en 6kad
reglering kring denna typen av handel uppstod. Dokumentstudien beskriver att MiFID Il vid
utforandet av basta order maste ta pris, kostnad och skyndsamhet i beaktande. Genom utvecklingen
av algoritmhandeln kan detta efterlevas i storre utstrackning da dessa datorprogram arbetar
snabbare och effektivare &n vad ménniskan manuellt sett ar kapabel till att gora. Detta resulterar i
att investerarnas ordrar har stérre mojlighet att utféras enligt reglerna om basta utférande vilket

bor paverka deras fortroende positivt eftersom ordrarna utfors med kundens béasta i atanke.

Aven om Wennerberg namner att fortroendet for vardepappersmarknaden bor vara hogt séger
Beckman att det inte alltid har varit sa stort som Wennerberg beskriver. Innan finanskrisen
forlitade sig bade investerare och véardepappersinstitut pa att marknaden hade en god
sjélvreglering. Men efter foljderna av finanskrisen blev det uppenbart att sjalvregleringen inte var
tillrackligt bra och darmed skadades det fortroende som fanns for vardepappersmarknaden. Den
intervjuade fran Swedbank beskriver att handeln minskat till foljd av MiFID Il och de Gkade
dokumentationskraven. Det minskade fortroendet fran finanskrisen kan dven haft en avgoérande
roll for att handeln minskat. Detta da de tillitsfulla investerarnas fortroende baseras pa tidigare
erfarenheter vilket gor att de troligtvis inte har samma tillit for vardepappersmarknaden som
tidigare och darfor inte vagar handla pa den i samma utstrackning langre. Dessutom kommer det
ta tid innan investerare som paverkats negativt pa vardepappersmarknaden borjar handla igen trots
att det nya direktivet tratt i kraft. Trots de 6kade dokumentationskraven MiFID Il medfor kan det

dock som tidigare beskrivits tankas att investerarnas handel kan 6ka igen genom att investerarnas
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fortroende paverkas av kannedomen om vilka aspekter som tas i beaktande for bésta

orderutforande.

Vidare tar dokumentstudien upp forandringen att vardepappersinstitut inte far lov att ta emot ndgon
typ av ersattning och dessutom maste kommunicera de riktlinjer som institutet anvander sig av vid
utférandet av en order. Aven om detta innebér ett okat informationsfléde for investerarna sa ar
detta anda ytterligare nagot som kan leda till att investerarnas fortroende forbattras, vilket dven
Wennerberg beskriver genom att saga att forandringarna kring basta orderutférande initialt ar av
godo.

6.4 GENOMLYSNING

MIFID |1 staller som bekant storre krav pa graden av genomlysning vilket kan bidra till att minska
informationsasymmetrin mellan kundgrupperna eftersom samtliga investerare nu har mojlighet att
ta del av information som tidigare inte redovisats och darmed reduceras risken att nagon
kundgrupp befinner sig i informationsunderldge relativt andra kundgrupper. Detta gor att
kundgruppernas handelsmaonster inte bor skilja sig at i samma utstrackning som tidigare i samband
med MIFID II:s 6kade krav pa genomlysning. Jismark ndamner dock att manga av deras kunder
upplever de dkade kraven om informationsinhdmtning som MiFID Il kréaver som 6verflodiga. De
okade genomlysningskraven beskriver Troedsson dven kan bidra till en forvirring bade gallande
mojligheten att ta till sig information och att avgora dess trovardighet. Detta i sin tur kan paverka
investerarnas formaga att ta, for dem, ratt investeringsbeslut. En konsekvens av detta kan ténkas
vara att handeln minskar till foljd av de 6kade dokumentationskraven och forvirringen kring den

information som delges.

Den intervjuade fran Swedbank berattar om hur kraven pa prisgenomlysning kan komma att
paverka investerare. Bland annat namns att produkter med komplicerad struktur kommer att
forsvinna eftersom det inte langre blir [6nsamt for instituten att erbjuda dem. Ytterligare foljder
som MIFID Il kan fa for investerare ar den forsamrade analysen som ocksa beskrivs vara en
konsekvens av de okade kraven pa prisgenomlysning. Det blir svarare for vardepappersinstitut att
ta betalt av investerare for analys. Fondbolag far till exempel inte langre lov att bekosta

fondspararna for det, vilket beskrivs resultera i att analyserna forsamras. Aven detta ar ndgot som
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kan paverka investerarnas fortroende negativt for bade direktivet och vardepappersinstituten da de
kan upplevas som att direktivet snarare missgynnar an gynnar dem och deras investeringar. Stout
(2002) skriver om hur en reglering kan paverka fortroende pa vardepappersmarknaden och i detta
fall skulle det gora just detta, fast i en negativ bemdrkning. Daremot finns det fortfarande en
mojlighet att det finns vissa investerare som anser att den dkade prisgenomlysningen véger upp de
negativa konsekvenserna som det medfor, vilket skulle kunna kompensera upp det férsamrade
fortroende som andra investerare far. Ytterligare en forandring i MiFID Il som kan innebéra ett
Okat fortroende hos investerare ar vad som beskrivs i dokumentstudien om Okade
redovisningskraven pa de systematiska internhandlarna. Detta ar inte ndgot som namns specifikt
av nagon respondent, men det kan anda ses som en forandring som ér till investerarnas fordel och

darmed kan oka deras fortroende for vardepappersmarknaden som helhet.

Det fortroende investerare har for vardepappersmarknaden som beskrivs ha férsamrats som foljd
av finanskrisen 2008 ar mojligt att ateruppbyggas pa nytt. Genom att investerare upplever
effekterna av MiFID Il:s 6kade genomlysningskrav kan fortroendet ateruppbyggas nar de far nya,
positiva erfarenheter fran bade vardepappersmarknaden och instituteten. VVardepappersmarknaden
maste dock fortsattningsvis ta val hand om de tillitsfulla investerarna eftersom det ar pa grund av
denna typ av investerare som vardepappersmarknaden ser ut som den gor idag, vilket ar ett stort

incitament till de for&ndringar som gjorts i MiFID 1.
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7. SLUTSATS

| foljande avsnitt sammanfattas resultatet och slutsatserna presenteras. Det fors dven en
diskussion kring tankar som uppkommit langs arbetets gang och avslutningsvis ges forslag pa

vidare forskning.

7.1 SLUTSATS

Uppsatsens syfte ar att undersoka hur MIFID 1l har paverkat fortroendet och
informationsasymmetrin hos investerare pa den svenska vardepappersmarknaden genom att
undersoka omradena investerarskydd, handelsplattformar, bésta utforande samt genomlysning.
Tillitsfulla investerare har enligt Stout (2002) ett hogt fortroende till regelverk och fortroende ar
som tidigare beskrivits av bade Colombo (2010) och Berg, Dickhaut och McCabe (1995) en kritisk
ingrediens for en vélfungerande vardepappersmarknad. Det finns darmed incitament till att skapa
en reglering med investerare i fokus for att forbattra deras fortroende samt aterbygga fortroendet
hos de investerare som haft negativa upplevelser pa vardepappersmarknaden, exempelvis fran
finanskrisen 2008. Forfattarna kan konstatera att MiFID |1 har 6kat fortroendet hos investerare dar
regelverket haft stort fokus pa forbattrat investerarskydd och ¢kad genomlysning. Dock &r en
konsekvens av MIFID Il att SME-foretag kan tvingas stanga ner, vilket leder till forsamring av
konkurrensen och fragmenteringen pa vérdepappersmarknaden. Vid forsamrad konkurrens far
investerarna féarre valmojligheter vilket kan gora att deras fortroende for direktivet och
vardepappersmarknaden blir nagot lagre.

Informationsasymmetrin mellan investerare och vardepappersinstitut kommer som foljd till
MiFID Il bade oka och minska. Enligt Brown och Hillegeist (2007) minskar
informationsasymmetrin mellan investerare pa vardepappersmarknaden vid 6kad genomlysning.
De 6kade genomlysningskraven bade for prisgenomlysning och handelsplattformar i MiFID Il
innebar darmed att informationsasymmetrin minskar eftersom de oinformerade investerarna nu far
ta del av mer information &n tidigare vilket gor att gapet mellan oinformerade och informerade
investerare darmed minskar. En konsekvens av MiFID I1:s 6kade dokumentationskrav gor att vissa
investerare enbart kommer erbjudas digital radgivning, vilket gor att det uppstar en
informationsasymmetri  mellan dessa grupper. Forfattarna tror dock att denna

informationsasymmetri kommer att minska om den digitala radgivningen konvergerar med den
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kvalificerade da det skulle resultera i att det informationsunderlage som oinformerade investerare

befinner sig i reduceras.

Slutsatserna som forfattarna kommit fram till ar bade lika och olika féregaende studier inom
omradet. Som diskuterades i problemdiskussionen har tidigare studier av MiFID | konstaterat att
det foreligger en informationsasymmetri mellan investerare pa vardepappersmarknaden, vilket
aven denna uppsats kom fram till. Orsakerna bakom det skiljer dock sig at. De tidigare studierna
foreslar en 6kad reglering som en méjlig atgard mot informationsasymmetrin, vilket forfattarna
beskriver att MiFID Il genom sina 6kade krav pa genomlysning kan bidra till att géra. De tidigare
studierna tar dven upp den dkade fragmenteringen som foljd av att MTF:er borjade etableras i
samband med MiFID I. | denna studie har det dock observerats att fragmenteringen snarare kan
komma att minska, atminstone ur ett kortsiktigt perspektiv, eftersom att antalet aktorer pa

vardepappersmarknaden kan komma att reduceras pa grund av MiFID II.

7.2 DISKUSSION

Vad som utmarkt sig i uppsatsens slutsatser, och som for forfattarna visade sig vara en storre
konsekvens &n forvantat, ar den effekt MiFID Il dels redan har fatt, och &ven riskerar att fa for
SME-foretag och saledes konkurrensen pa vardepappersmarknaden. Redan under den korta
tidsperiod regelverket har varit implementerat beskrev Troedsson att de pa Svenska
Fondhandlareféreningen haft medlemmar som tvingats lagga ned sina verksamheter. Ytterligare
en reflektion ar kring den uppdelning av radgivning mellan olika kundgrupper som riskerar att
uppsta. | slutsatsen konstaterades att det som foljd kan uppsta en informationsasymmetri mellan
dessa kundgrupper. Aven om detta kan vara en eventuell konsekvens for investerare finns dnda
mojligheten att denna informationsasymmetri i ett langre perspektiv kan minska. Detta eftersom
om den tekniska utvecklingen fortsatter i samma takt ar det mojligt att digital radgivning, och
roboadvice, ocksa utvecklas fortare och darmed kan erbjuda mer kvalificerad radgivning &n vad
som kan goras idag. D&rmed skulle de olika kundgruppernas forutsattningar for att ta
investeringsbeslut borja konvergera. Ytterligare ett resultat som forfattarna inte forvéntade sig ar
att investerarnas fortroende skulle bade 6ka och minska som foljd av férandringarna i MiFID I1.
Eftersom direktivet ar utformat pa ett sétt dar det initiala syftet bland annat &r att 6ka skyddet for

investerare forvéantas det rimligen att investerarnas fortroende for vardepappersmarknaden bor oka.
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Dock ar det svart att forutse hur ett nytt direktiv kommer att paverka investerare och

vardepappersmarknaden vilket gor att slutsatsen om att fértroendet kan minska inte ar orimlig.

Gallande den teoretiska referensramen om att fortroende endast baseras pa tidigare erfarenheter ar
det inte noédvandigtvis nagot som behdver stimma 6verens med verkligheten. Fortroende kan aven
tankas starkas genom att investerare far insikten om att regleringen av vardepappersmarknaden
forbattrats med syfte att Oka investerarskyddet. Det ar darfor mer troligt att investerares fortroende
for vardepappersinstitut och vardepappersmarknaden snarare dr en kombination av dessa tva. Som
namnt tidigare finns det daremot en risk att regelverket anda kan uppfattas som overflodigt av
investerare i vissa avseende, vilket dven belyses i intervjuerna déar det forklaras att en del
investerare anser att regelskaparna gatt fér langt i den informationsinsamling som kravs. Detta kan
gora att investerarnas fortroende for regelverket och vardepappersinstitut inte 6kar om de istéllet

uppfattar regelverket som overflodigt.

Vid genomforandet av intervjuerna har respondenterna bidragit till en del intressanta insikter och
reflektioner kring regelverket som inte lyfts av intervjumallen. Dessa insikter och reflektioner har
lett till en djupare forstaelse for regelverket. Det ar daremot viktigt att belysa att svaren
respondenterna givit paverkats av en viss subjektivitet, inte minst med tanke pa att de flesta av
dem tillhor nagot vardepappersinstitut som de troligtvis vill framstélla i god dager. For att komma
fram till mer generella slutsatser hade det varit 6nskvart att bade intervjua fler respondenter samt
intervjua nagon statlig myndighet d de kan tankas inneha ett mer objektivt perspektiv an de i
denna uppsatsen tillfrdgade vardepappersinstitut. Vidare hade det varit intressant att fa olika typer
av investerares syn pa uppsatsens fragestallningar eftersom de hade kunnat bidra till
uppmarksammande av aspekter som inte lyfts i dokumentstudien eller av de tillfragade
respondenterna. Dar kan man tanka sig att tillfrdga bade investerare i form av smasparare, samt
mer erfarna investerare som handlar mer frekvent och med mer komplicerade instrument. A andra
sidan, hade det varit en svarighet att finna tillrackligt manga investerare som forstar regelverkets
innebdrd och som innehar tillréackliga erfarenheter fran vardepappersmarknaden for att rattvisande

slutsatser skulle kunna tas.
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Slutligen anser forfattarna att studien lyckats besvara uppsatsens fragestallning och darmed
bidragit till att forklara hur MIiFID 1l paverkar fortroendet och informationsasymmetrin hos
investerare pa den svenska vardepappersmarknaden. Vidare anser forfattarna att uppsatsen medfort
ett kunskapsbidrag inom omradet och lyckats bidra till 6verbryggandet av det empiriska gap som

inledningsvis beskrevs finnas mellan MiFID | och MiFID II.

7.3 FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

Efter att ha studerat hur MIFID Il paverkar fortroendet och informationsasymmetrin hos
investerarna pa den svenska marknaden har det uppméarksammats en del omraden som skulle vara
av intresse att forska vidare inom. Framst skulle denna undersokning kunna goras pa nytt om ett
par ar, dd MIFID Il varit implementerat under en langre period pa véardepappersmarknaden.
Forslagsvis skulle denna undersokning da kunna genomfdras med hjalp av en kombination av
kvalitativ och kvantitativ forskningsmetod for att utreda direktivets paverkan efter att direktivet
fatt verka under en langre period, samt huruvida syftet med en harmoniserad vardepappersmarknad
uppnatts. En sadan undersokning skulle troligtvis kunna presentera ett mer konsekvent och

verklighetsbaserat resultat eftersom direktivet da fatt verka i praktiken under en langre period.

Nagot forfattarna diskuterat under studiens genomférande ar mojligheten att den tekniska
utvecklingens framfart skulle kunna gora att den digitala radgivningen, det vill sdga roboadvice,
utvecklas fortare och darmed kommer kunna erbjuda mer kvalificerad radgivning. Darmed skulle
det vara av intresse att, i ett senare skede, undersoka vad utvecklingen av roboadvice pa den
svenska vardepappersmarknaden gett for utslag for investeringsradgivning och hur detta paverkat
den informationsasymmetri man idag tror kan uppsta mellan de olika kundgrupperna samt
huruvida den digitala och kvalificerade radgivningen bérjat konvergera. Forfattarna skulle aven
finna det av intresse att undersoka den fortsatta paverkan pa véardepappersmarknaden i termer av
fragmentering. Till exempel skulle man kunna undersoka vidare hur konkurrensen pa
vardepappersmarknaden ser ut om ett par ar och hur det paverkat fragmenteringen pa den. Slutligen
skulle man kunna genomfara en liknande undersékning som gjorts i denna uppsats pa nagon annan
marknad i Europa som inte ar den svenska marknaden. Vid en sadan undersokning skulle man
kunna titta pa huruvida likheter och skillnader forekommer mellan olika landers

vardepappersmarknader inom EU.
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BILAGA 1 - INTERVJUMALL

e Vad tror du anledningarna var till att man behdvde vidareutveckla den forsta versionen av
regelverket (MiFID I)?

o Vad tror du syftet med inforandet av MiFID | respektive MiFID Il var?

e Tycker du att direktivet behovs? Varfor? Varfor inte?

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

« Tror du att handeln med vérdepapper kommer att 6ka eller minska till f6ljd av MiFID 11?

« Finns dar ndgot annat som &r av vikt for oss att ha med oss om inférandet av MiFID 11
och konsekvenserna av denna implementering?

« Marker du/din organisation av nagot forandrat beteende bland investerare efter MiFID:s
inférande? (Bade MiFID I och II)

« Har du/din organisation sett nagon forandring pa investerarnas fortroende? Exempelvis
genom 6kad/minskad handel, alternativ att handeln flyttats fran traditionella borser till
MTF:er.

o Néar man laser om MiFID far man snabbt uppfattningen om att regelverket till stor del
handlar om att skydda investerarna. Nar vi last olika artiklar har vi dock upptackt att det
finns flera saker som varit bristfalliga, sasom fragmentering av handelsplatserna samt
informationsasymmetri. Finns det nagra brister med MiFID som du/ni observerat och
som kanske inte blivit exakt som intentionen var?

o Hur ser du pa den informationsasymmetri som forekommer pa de olika handelsplatserna?
En del artiklar vi last menar pa att informationsspridningen inte ar tillrackligt bra for att
investerare ska kunna fatta tillrackligt valgrundade beslut.

« Vad tror du de framsta konsekvenserna kommer att bli for investerarna efter
implementeringen av MiFID 11?7

o Hur paverkar MiFID er organisation och ert arbete?

e Vad tror du de frdmsta konsekvenserna kommer att bli for vardepappersforetagen efter

implementeringen av MiFID [1?



« Upplever du att det skett nagon omallokering géllande vilka handelsplattformar som
orderavsluten gors pa? Exempelvis om majoritet av avsluten gors pa Aktietorget eller

Nasdag.



