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Hur MiFID férandrar marknadsstrukturen for vardepappershandel och hur
detta avspeglas i maklarhusens kostnadsstruktur och slutkundens framtida
courtage?

Vi har framst anvant oss av en kvalitativ studie med en deduktiv ansats, som
har anvants for att finna en slutsats till vart syfte. Undersdkningsdesignen &r
en studie som innehaller utlatande och intervjuer med relevanta aktorer.

Studien ar baserad pa teorierna; Effektiva marknadshypotesen, Perfekt
konkurrens och Herfindahl-index

Pa grund av brist pa tidigare forskning inom @mnet, har uppsatsen baserats
pa intervjuer och information fran berorda aktorer.

Utifran vara teorier har vi funnit att marknaden gatt fran monopol-liknande
struktur till oligopol dar prissattningen uppfyller flera av kriterierna for
perfekt konkurrens. Kostnadsstrukturen efter MiFID for maklarhusen praglas
av 6kade teknikinvesteringar dar vi dragit slutsatsen att dessa pa lang sikt
inte kommer att Overstiga besparingarna i form av minskade
transaktionskostnader. Maklarhusen kan i hogre grad differentiera sig vilket
ar en viktig forklaring till varfor perfekt konkurrens i nulaget inte kan rada pa
maklartjanster i den omfattning som det kan mellan marknadsplatser.
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How MIFID changes the market structure for trading securities and how this
will reflect upon the brokerages’ costs structure and the retail future
commission?

We have mainly used a qualitative methodological approach, in which a
deductive method is used to find the conclusion of our purpose. The
research design is a study which contains several interviews with relevant
companies.

The study is based on the Efficient Market Hypothesis, the Perfect
Competition theory and the Herfindahl-Index

Due to the lack of previous research within this subject, the thesis has its
foundation in interviews and information provided by stakeholders.

Based on our theories, we have found that the securities exchange market
changed from a monopoly to an oligopoly structure in which the pricing
meets several criteria for perfect competition. The cost structure for
brokerage houses after the implementation of MiFID is characterized by
increased investments in technology, where we concluded that these will
not exceed the savings in terms of reduced transaction costs in the long run.
Brokerage houses can better differentiate themselves, which is an important
explanation for why it will not be perfect competition regarding brokerage
services at present, to the extent it can be between marketplaces.
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MIFID - “Directive on Markets in Financial Instruments” Detta EU-direktiv verkar for att harmonisera

reglementet av finansiella tjanster i EU.

MTF/Handelsplattform - Multilateral Trading Facility &r en marknadsplats for handel av finansiella

instrument med lagre krav att uppta finansiella instrument for handel an en reglerad marknadsplats.
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Spread — Skillnaden mellan hogsta kopkurs och lagsta saljkurs

Tick-Size — Det minsta mojliga intervall man far prissatta sin order i. (Ex. SEB A; 45.68, 45.69 det vill siga

ett dre i tick-size,) Ar olika stor for olika listor.

Viirdepappersinstitut/Méklarhus- Féretag som har tillstand att bedriva virdepappersrorelse.
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1. Inledning

| det forsta kapitlet presenterar vi bakgrunden till vart dmnesval och beskriver dven 6vergripande om
MIiFID, da detta direktiv ar betydelsefullt for vara fragestallningar. Vidare for vi en problemdiskussion som

leder till syftet med uppsatsen.

1.1 Bakgrund

| borjan av 1900-talet omsattes 4 miljoner kronor' pa Stockholmsbdrsen och idag omsitts hela 9700
miljarder kronor’. Den kraftigt 6kade handeln staller allt hogre krav pd en effektiv aktiemarknad och
sedan slutet av 1980-talet har teknologiska avancemang och privatiseringar av nationella borser verkat i

denna riktning.

Inforandet av ISD, Investment Service Directive, ar 1993 var ett forsta forsok att skapa lagstadgande
regleringar for en enhetlig harmonisering av de Europeiska aktiemarknaderna. Dock insag man i ett tidigt
skede efter implementeringen av ISD att battre teknik och utveckling av alternativa handelssystem kravde
bearbetning av reglementet. Det blev uppenbart att nya foreskrifter behévdes som skulle vara tillrackligt

flexibla for att inkludera och framja framtida innovationer inom handeln.?

Efter en lang tids forarbete lagstadgades ar 2007 ett direktiv som blir den storsta reformen pa de
europeiska finansmarknaderna genom tiderna®. MiFID - Markets in Financial Instruments Directive verkar

for att 6ka transparensen, konsumentskyddet och konkurrensen pa de nationella borserna i EU.?

Direktivet staller hogre krav pa vardepappersinstituten, men éppnar dven upp nya affarsmojligheter for
en mer gransoverskridande handel. Effektivitetsvinsterna i en mer harmoniserad marknad undersoktes ar
2004 och da konstaterades att den finansiella integrationen inom EU skulle motsvara en tillvaxt for

tillverkningsféretagen pa 0,6-0,7 procent i USA.°

MIFID har férenklat MTF:ernas uppkomst da den lagre regleringen pa dessa handelsplattformar skapar

goda forutsattningar for att kunna konkurrera med de marknadsdominerade bérserna.

! http://intrahuc.hogsby.se/distans/ForetagsekonomiA/MO04-borsen/M04-s01-stockholmsborsen.htm 2009-11-25
2

http://bors.www.dn.se/dn/site/news/newspop.page?magic=%28cc%20%28news%20%28id%20urn:newsml:six.se:20090102: WK
R 3325786555:1%29%29%29 2009-12-03

* Ferrarini (2002) and Levin (2003) provide a good overview of some of the legal aspects of the original ISD and subsequent
Europeansecurities markets regulations.

* MIFID and the changing competative landscape. S.1

> MIFID and the changing competative landscape. S.14

® Guiso Luigi, Tullio Jappelli, Mario Padula och Marco Pagano, "Financial Market Integration and Economic growth in the EU”,
Centre for Economic Policy Research, CEPR Discussion Paper Series No. 4395, June 2004
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http://intrahuc.hogsby.se/distans/ForetagsekonomiA/M04-borsen/M04-s01-stockholmsborsen.htm
http://bors.www.dn.se/dn/site/news/newspop.page?magic=%28cc%20%28news%20%28id%20urn:newsml:six.se:20090102:WKR_3325786555:1%29%29%29
http://bors.www.dn.se/dn/site/news/newspop.page?magic=%28cc%20%28news%20%28id%20urn:newsml:six.se:20090102:WKR_3325786555:1%29%29%29

De nya handelsplattformarnas intag pa marknaden med en aggressiv prissattning medfér att dven de
stora europeiska boérsernas traditionella intdktsmodellsmodeller satts pa prov. | nuldget befinner vi oss i
en Overgangsfas dar de finansiella institutionerna forbereder sina handelssystem att dven kunna inkludera

handel av finansiella instrument fran de nya MTF:er som etablerat sig.’

Innan MIFID’s implementerades sa konsoliderades stora delar av branschen, bland fusionerades Nasdaq
och OMX samt NYSE och Euronext. Redan i detta skede kunde man ana att hotet frdn de nya
regleringarna tvingade de stora borserna att borja samarbete med andra nationella marknaderna och pa
sa satt kunna erbjuda handel pa fler marknadsplatser. Dock &r det i dagslaget mer eller mindre

konstaterat att vissa av de nya MTF:erna snabbt tagit marknadsandelar och fortsatter gora detta.?

"Londonbérsen har problem. Uppstickare som Chi-X, Turquoise och Bats tédvlar om aktiehandlarnas gunst,

vilket gor att det gamla monopolet fr svél minskade intékter som vinst.”

"I januari 2009 uppgick Londonbdérsens marknadsandel for brittisk aktiehandel till 96 procent. | oktober

var samma andel nere pd 58 procent.”*°

De ovannamnda citaten fran Dagens Industri pavisar tydligt att det pagar stora omstruktureringar pa
marknaden for vardepappershandel, dar de traditionella borserna tvingas effektivisera sin verksamhet for
att klara de nya marknadsvillkoren. Den 6kade konkurrensen innebar klara foérdelar for investerare i form
av prispress men samtidigt uppstar nya hot, samtliga MTF:er dgs av viardepappersinstitut, vilket leder till
Okad makt at dessa. Det rader dock fortfarande stor osdkerhet om den fordndrade marknadsstrukturen

kommer gagna slutkunden i den grad som MiFID’s ursprungliga avsikt var.

1.2 Problematisering

| likhet med andra jamférbara avregleringar ar bérsmonopolets avreglering en forutsattning for okad
konkurrens och darmed lagre priser. Det ar dock inte sdkert att konsumenten far ta del av bankernas
kostnadsbesparning eftersom detta skapar en majlighet for bankerna att 6ka sina marginaler pa courtage.
Natmaéaklarnas prispress har i hég grad paverkat prisutvecklingen pa courtage som préaglats av sjunkande

priser. Nar nu banker och natméklare saméager handelsplattformar uppstar en hogre risk for att ytterligare

7
8

MIFID and the changing competative landscape. S.2
MIFID and the changing competative landscape. S.14
9 Dagens Industri, Gabriel Mellgvist, 2009-11-26
10 .
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prissankningar pa courtage uteblir, dd@ banker och natméaklare har gemensamma intressen. Denna
problematik utgor hinder for ett av MIFID’s grundldggande syften, att genom o6kad konkurrens pa
borserna i ett langre perspektiv kunna sidnka transaktionskostnaderna pa aktiehandel. Da MiFID nyligen
implementerades ar den tidigare forskningen inom omradet begransad till att beskriva vad detta direktiv
innebar och har for avsikt att forbattra. Det har dven genomforts studier pa hur olika vardepappersinstitut
valt att implementera MiFID i sina organisationer samt vilka investeringar direktivet inneburit fér dem.
Det har nu gatt en tid sen MiFID implementerades och darfor avser vi analysera hur marknadsstrukturen
forandrats sedan 2007 och dven undersdka i vilken grad kostnadsstrukturen av vdrdepappershandel
paverkats for bade vardepappersinstituten och slutkunderna. Tidigare forskning har framst utgatt fran
finansiella institutioners perspektiv och vi anser att mer forskning borde ldggas pa hur slutkunden

paverkas av direktivets implementering.
Foljande fragestallningar avser vi besvara i var studie:

e Hur har MiIFID féréndrat marknadsstrukturen fér virdepappershandel?
e | vilken grad har kostnadsstrukturen fér mdklarhusen pdverkats?
o Vad kommer bérsféréndringen innebdra for courtaget i framtiden?

Den forsta fragestallningen forklarar bakgrunden till direktivets implementering och vad detta kommer
att innebara for marknadsstrukturen och darmed konkurrensen. | Norden har handelsplattformarna
fortfarande laga marknadsandelar och trots att kunderna till handelsplattformarna star bakom som agare
i olika konstellationer har inte omsattningen hos dessa dkat speciellt mycket. Vi har darfor dven for avsikt
att undersoka vilka intradesbarridrer som hindrar och férsenar dessa uppkomlingars intag pa marknaden
inom den forsta fragestallningen. | Burgundys fall, som &r en av Sveriges fyra handelsplattformar, ar det
ett antal vardepappersinstitut som ar aktiedgare. Bara genom deras handel mellan varandra skulle
Burgundy kunna f3 en betydande marknadsandel. Aven om MIiFID:s implementering innebdr stora
omstruktureringar for vardepappersinstituten och det forefaller uppenbart att de stora boérsernas
traditionella affarsmodeller med hoga avgifter pa handel tillhér det forflutna. Dessa fordandringar ska
slutligen leda till forbattrade tjanster och lagre priser till slutkunderna och med anledning av detta anser
vi att det ar lampligt att dven underséka hur inférandet av MiFID natt fram till slutkunden. Nar dessa
moijligheter till lagre kostnader skapas pa marknaden for handel av finansiella instrument ar det troligt att
vardepappersinstitut kommer att forsoka halla uppe sina priser och dirmed Oka sina marginaler pa

courtage.

Var uppfattning ar att MiFID skapar bra férutsattningar for 6kad konkurrens men att detta inte behéver

betyda att slutkunden &r den part som far ta del av dessa effektiviseringar av vardepappershandeln. De

10



vardepappersinstitut som ar deldgare i olika handelsplattformar tror vi kommer i stérre grad koncentrera
sin handel pa de egna handelsplattformarna dven om detta skulle kunna missgynna slutkunden enligt
basta mojliga utforande™. Detta skulle motarbeta EU: s fyra frineter'? som verkar for att géra Europa till

den mest konkurrenskraftiga regionen.

1.3 Syfte

Syftet &r att utifran ekonomisk teori® underséka hur implementeringen av MiFID paverkat
marknadsstrukturen for vardepappershandel och granska maéklarens kostnadsstruktur fér att kunna

utreda vad detta innebar ur slutkundens perspektiv for courtaget i framtiden.

1.4 Avgransning

Denna studie omfattas av intervjuer med finansiella institut, MTF:er och andra aktérer. Gemensamt for
alla intervjuade organisationer ar att deras verksamhet till stor del berdérs av MiFID. Samtliga
marknadsaktorer har inte kunnat inkluderas da vara tidsramar inte givit utrymme att genomféra en sa

omfattande studie.

De senaste arens forandringar av de nationella borserna ar inget som bara EU:s medlemsldander har
paverkats av utan dven i Nordamerika har liknade reformer lagstadgats, men vi har avgransat oss till de
vardepapper som ar noterade pa NasdagOMX, Sverige och i viss man Norden. Denna avgrdansning har
gjorts da vi anser oss ha hogre forkunskap pa var hemmamarknad, vilket ar nédvandigt for att genomfora
en djupare analys och for att den svenska aktiemarknaden paverkar oss i stérre utstrackning. Endast
utlandska aktérer som har verksamhet i Sverige kommer att vara en del av studien. Vi kommer att dra
paralleller till Londonbdrsen (LSE) da dess marknadsstruktur har férdndrat sig i stor omfattning sen
inforandet av MiFID och detta kan ge indikationer pa hur den svenska aktiemarknaden kan komma att

utvecklas.

| var andra fragestédllning behandlar vi boérsférandringens och framst implementeringen av MiFID:s
paverkan pa slutkunden. Da MiFID tar hansyn till manga aspekter inom vardepappershandeln har vi for
avsikt att utgd fran slutkundens perspektiv och kommer framst att ldgga var fokus pa de delar av
direktivet som ar kostnadsdrivande. En del i de finansiella institutens férandrade kostnadsstruktur for
vardepappershandel ar de Okade driftskostnaderna. Vardepappersinstituten ska rapportera alla

transaktioner med finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad till en

" Nirmare beskrivning av basta mojliga utférande finns i den praktiska referensramen kap 3.1

http://www.eu-upplysningen.se/Amnesomraden/Fri-rorlighet/, 2009-12-01
* Med ekonomisk teori avser vi i studien anvinda oss av den effektiva marknadshypotesen, teorin om perfekt konkurrens och
Herfindahl-Index
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behorig myndighet i hemlandet. De 6kade driftkostnaderna som bland annat bestdr av okat
konsumentskydd och transaktionsrapportering kommer inte vara del av var kostnadsanalys, da dessa

siffror ar konfidentiella och oftast svara att berdkna.

1.5 Malgrupp

Uppsatsens malgrupp ar studenter som studerat finansiering pa C-niva eller motsvarande. Vi utgar ifran

att dessa personer besitter den forstaelse och kunskap som kravs for att tillgodogora sig denna uppsats.

" http://www.fi.se/upload/30 regler/30 eu/40 vardepapper/TRS/PM TRS.pdf 2009-12-15
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1.6 Fortsatt disposition

¢| detta kapitel redovisas de metoder som vi har valt att anvanda. Vi for dven en
argumentation varfor vi har valt dessa metoder samt hur vi har valt att samla in
Kapitel 2. empirin.
Metod

eHar presenteras de omstandigheter som inte hér hemma i den teoretiska
referensramen. Vi har delat upp den praktiska referensramen i MiFID-direktivet,

E1pIE B handelsplattformar, méklare och procedurer.

Praktisk
referensram

¢| den teoretiska referensram tar vi upp relevanta teorier. Kapitlet inleds med en
Kapitel 4. forklaring till varfor vi har valt att ta med dessa teorier.
Teoretisk
referensram

. handelsplattformar, bérs och fondforvaltare.
Kapitel 5.

Empir

e| detta kapitel analyserar vi empirin utifran vara teoretiska och praktiska

referensramar.
Kapitel 6.

Analys

e| det avslutande kapitlet presenterar vi slutsatsen av var analys samt forslag pa vidare
forskning.

Kapitel 7.
Slutsats

eVar empiri bestar av intervjuer med personer i ledande befattningar pa maklarhus, ]
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2. Metod

| detta kapitel redovisas de metoder som vi har valt att anvanda. Vi for dven en argumentation varfor vi
har valt dessa metoder samt hur vi har valt att samla in empirin.

2.1 Metodologisk ansats

| var studie har vi valt att besvara vara fragestéllningar genom att anvdnda en deduktiv ansats. De
slutsatser som presenteras drar vi utifran premisser som vi har beskrivit, vilket marks i var argumentation
av fragestéllningarna. En deduktiv ansats innebar i praktiken att utifran teorier och empiri presentera
slutsatser. Den deduktiva processen ar standardiserad dar analyser och teorier formar hypoteser, vilket
vidare styr datainsamlingsprocessen®. Pa grund av vara aktuella fragestillningar torde en induktiv ansats
vara rationellt pa grund av bristfallig tidigare forskning, men da vi inte har for avsikt att skapa nya teorier

valjer vi att anvanda den deduktiva ansatsen.

2.2 Generell metod

Vi har valt att nyttja en kvalitativ metod, vilket vi anser vara ett naturligt val dd@ MTF:er ar en relativ ny
foreteelse. Vi hade inledningsvis for avsikt att grunda var studie utifran kvantitativa och kvalitativa
undersdkningar men konstaterade snabbt att den kvalitativa metoden skulle utgéra en storre del, da de
flesta MTF:er av naturliga skal ar i introduktionsfasen och saknar tillracklig historisk data for att gora en
tillforlitlig analys. Vanligt forekommande kritik av sddana undersdkningar ar att kvalitativ forskning ar
alldeles for subjektiv och att problem med generaliseringar ofta uppstar. Med anledning av detta kommer
vi att presentera olika berdrda parter samt deras standpunkter, som vi menar kommer att ge en mer

rattvisande bild av marknaden. *

Vi dmnar inte prova informationens giltighet utan vart fokus ligger pa att inhdmta information via ett sa
brett spektrum som mojligt och darefter forhalla oss till informationen sa objektivt som mojligt. Detta
anser vi kommer ge oss en djup forstaelse av vara komplexa fragestallningar samt ge oss en helhetsbild av

dagens fragmenterade marknad. *’

2.2.1 Forslag till alternativ forskningsmetod

Nar marknaden har mognat och mer data finns tillganglig kommer en mer omfattande kvantitativ ansats

att vara mojlig och motiverad. MiFID:s effekter kommer da i storre utstrackning kunna analyseras med

1 Bryman & Bell, 2007
*® Ibid
" Ibid
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historisk data. Vi foreslar darfor att eventuell framtida forskning inom detta omrade skall fokusera pa att

genomfdra en mer utbredd kvantitativ studie.

2.3 Datainsamlingsdesign

2.3.1 Primar- och sekundardata

Priméardata ar den information och de upplysningar som samlas in for forsta gangen. Intervjuer, enkater
och observationer ar exempel pa metoder av undersokningar och forskning som hor till primardata enligt
Jacobsen (2002) att jamféra med Halvorsen (1992), som beskriver primardata med ny data som forskaren

samlar in genom olika forskningsmetoder vilket harror till forskningen i fraga.

Sekundardata ar den information som redan samlats in av andra och aterfinns i olika typer av litteratur.
N&r man anvander sig av sekundardata ar det viktigt att ifragasatta trovardigheten i uppgifterna och vara
kallkritisk, eftersom forskaren ofta har ett annat syfte med sin insamling av primardata an vad
innehavaren av sekundardata har®. Enligt Jacobsen (2002) &r det optimala vid forskning att anvinda sig
av bade primér- och sekundéardata. Detta for att kunna stélla primardata mot sekundardata och jamfora

dem, vilket gor forskningen mer trovardig.

2.3.1.1 Primdrdata

Vi har valt att samla in primardata i form av personliga intervjuer och intervjuer per telefon och mail.
Aven om intervjuer dr mer tidskravande som insamlingsmetod ger de betydligt mer information®. Det har
varit av stort varde att vara ute pa foretagens kontor for att intervjua, eftersom det ger en storre inblick i

organisationen och vi skulle garna ha gjort fler besok om tid hade funnits.

2.3.1.2 Intervjuer

Enligt Bryman & Bell (2007) finns det tre typer av intervjuarupplagg vilka bestar av ett strukturerad,
ostrukturerad och semi-strukturerad. Den semistrukturerade typen har vi valt eftersom vart omrade ar
relativt outforskat och komplicerat, vilket ger oss majligheter till kompletterande fragor. Vi har valt att
intervjua intressanta aktorerna pa deras kontor dels for att de skall kdnna sig hemma och avslappnande
men ocksa for att fa en vidare bild. Pa grund av tids- och logistiskaspekten har vi valt att ta vissa intervjuer
per telefon och mail. Nar vi intervjuat per telefon eller pa plats har vi valt att i forvdg lamna ett utkast pa

fragorna for att ge intervjuobjekten majligheten att forbereda sig.

18Jacobsen, 2002
bid
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2.3.1.3 Utformning av intervjufragor

Vi har valt att anvanda oss av Kyléns trattmodell*

vid utformningen av intervjufragorna. Detta innebar att
man delar upp intervjun i tre delar bestdende av en borjan dar man staller 6vergripande, breda fragor for
att sedan ga in pa mer specifika fragor utifran intervjuobjektets asikter och perspektiv for att darefter
avsluta med specifika fall och analyser om framtiden. Vi har forsokt att stalla vara fragor sa specificerade
som mojligt med anledning av den komplicerade karaktdr som vart amne innebar, for att fa reda pa precis

det vi efterfragar och vi har i den man det gar undvikit att stélla ledande fragor.
2.3.1.4 Studiens respondenter

De aktorer som vi har intervjuat har valts ut med omsorg och bestar av bors, MTF:er, maklare, och
fondforvaltare. MTF:ernas perspektiv ar centrala for var analys och darfor har vi valt att inkludera den
nordiska Burgundy och den storsta europeiska, Chi-X. Vi har haft som mal att intervjua
vardepappersinstitut med olika profilering och med olika kostnadsstruktur. Den framsta anledningen till
att vi valde att intervjua Ingrid Bonde &r for att hon ar VD pa AMF Pension men ocksa for att hon var
generaldirektor for Fl vid inférandet av MiFID. Vi har valt att intervjua personer i ledande befattning med

stor insyn i amnet exempelvis affarsutvecklingschef.

2.3.2 Sekundirdata

Var sekundardata bestar av tidigare uppsatser, publikationer, working papers , manadsstatistik Gver
marknadsandelar och prislistor fran de olika marknadsplatserna samt artiklar i valrenommerade

affarstidningar.

2.4 Kallkritik

Vi har nyttjat flertalet kdllor som har direkta eller indirekta kopplingar till vart uppsatsamne och det ar
viktigt att vi forhaller oss kritiska till all data. Enligt Bryman & Bell (2003) &r det viktigt att vi granskar saval

primara som sekundara kallor.

2 kylén, 1994
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2.4.1 Kritik av primardata

Vi har lagt stor vikt i att analysera primardatan for att Iasaren skall kunna urskilja eventuella subjektiva
varderingar. Var primardata bestar i huvudsak av intervjuer med personer hos olika aktérer som berors av
MIFID. Intervjupersonerna representerar foretag med individuella intressen varvid en subjektiv
standpunkt ej kan uteslutas. Det blir saledes svart for oss att analysera om svaren férhaller sig till en
subjektiv eller objektiv bedomning. Var forhoppning ar att efterstrdva storsta mojliga objektivitet och
aterge intervjuerna pa ett korrekt satt, darfér samtliga intervjuer spelades in. En ytterligare anledning till
att vi spelade in intervjuerna var for att vederborande inte skulle férhalla sig till en subjektiv mening om
denne inte hade ett konkret svar pa fragan. Nackdelen med att spela in intervjuerna ar att man forlorar
spontaniteten i samtalet samt att personen i fraga ar mer forsiktig med sina svar och utgar i hogre grad

fran foretagets standpunkt.

2.4.2 Kritik av sekundardata

| var kostnadsanalys har vi valt att jamfora prisinformationen som finns att tillgd fran olika aktorer.
Prissattningen for bors och MTF:er ar valdigt komplex da olika forutsattningar sa som volym, relationer

och avtal kan ge upphov till olika priser.

Vi har jamfort de olika marknadsandelarna utifran de aktdrernas uppgifter men snabbt insett att denna
information inte ar opartisk utan snarare gett sken av en hogre andel troligtvis for att attrahera nya
kunder. Darfor har vi valt anvdanda oss av marknadskonsensus sammanstallt av en enligt marknaden

oberoende aktor.

2.5 Tillforlitlighet

Vi har valt en metod kallad triangulering fér att uppna storsta mojliga tillforlitlighet. Pa grund av vart
uppsatsamnes aktualitet har vi valt denna metod vilket ar en rekommenderad teknik nar det i vart fall
finns manga olika teorier om hur marknaden kommer formas efter MiFID. Kortfattat innebér triangulering
att vi kommer att anvanda oss av fler an en metod eller datakallor vid studier av sociala foreteelser. Det
skall dock poadngteras att vi med hjalp av intervjuer och expertutlatande forsoker styrka den fakta som
finns tillgdnglig. Vidare innebar detta att vi endast kommer att nyttja lamplig information fran dessa
intervjuer som gar att styrka med den marknadsdata som vi har anvant oss av. Pa grund av detta kommer

en fullstindig objektiv bedémning bli svar att genomfdra nar vi sjdlva maste tolka informationen.
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Dessutom tror vi att den insamlade informationen kan férvdntas bli motsdgande vilket kan paverka

tillforlitligheten negativt. Vi kommer med anledning av detta redovisa alla motsagande killor. >

2.6 Overforbarhet

| samband med overforbarhet vid kvalitativa studier har vi valt att skapa en ”tdt” beskrivning genom
"thick descriptions”, det vill sdga en fyllig redogorelse av detaljer angdende MTF:er. | praktiken innebar
denna beskrivning att vi, istdllet for att intervjua marknadens alla intressenter, kommer koncentrera oss
pa noga utvalda intervjupersoner. Vi anser att detta kommer resultera i en redogorelse som forser lasaren

med vad som kravs fér de att bedéma dverférbarheten. 2

2.7 Palitlighet

Var ambition ar att erbjuda lasaren en studie dar vi underbygger vara argument och resultat med en sa
hog grad av trovardighet som majligt. Med anledning av var kvalitativa undersékning har vi har valt att
anta ett granskande synsatt, vilket innebar att vi har som avsikt att redovisa alla moment och
tillvagagangssatt under hela arbetsgangen. Vi anser detta som mycket viktigt, da vi vill dterge en sa

objektiv bild av marknaden som mgjligt.

A Bryman & Bell, 2007
2 Geertz, 1973
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3. Praktisk Referensram

Har presenteras de omstandigheter som inte hor hemma i den teoretiska referensramen. Vi har delat upp

den praktiska referensramen i MiFID-direktivet, handelsplattformar, maklare och procedurer.

Exekvering enligt
Best Execution

Order
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3.1 MiFID - Markets in Financial Instruments Directive

I november 2007 fick direktivet om finansiella instrument full effekt och ar den viktigaste lagstiftning for
finansiella institutioner som nagonsin introducerats. Tidigare har marknaden for borserna kdannetecknats
av traditionella affirsmodeller och motsvarande monopolistiska marknadsandelar som medfort lag
konkurrens. MiFID verkar for att harmonisera reglementet av finansiella tjanster inom EU for att pa sa satt

mojliggdra nya forutsattningar for 6kad konkurrens, effektivitet och transparens i EU-medlemsldanderna.

En av de viktigare aspekterna i detta direktiv ar upphavandet den s.k. Koncentrationsregeln som tillat
myndigheter att forbehalla ratten att privata aktiedgares kop/sélj order endast kunde utféras pa en
reglerad marknad. Numera har investerare mojlighet att anvanda sig av flera MTF:er som samtliga
tillampar "basta mojliga utforande” vilket innebar att maklarhusen maste enligt “basta formaga” handla
via den marknad som har bast prissattning. | de fall diar méaklarhuset endast ar anslutet till en
marknadsplats innebar basta mojliga utférande att all handel gar via denna marknadsplats. Slutet pa varje
ar maste de finansiella instituten granska huruvida deras val av marknadsplats varit den mest lampade for

slutkunden och dven kunna argumentera foér det tagna beslutet.

MIFID identifierar tre kategorier av marknadsplatser for vardepapper som har egenskaper for att minska
graden lagstadgande krav. 1) Reglerade marknader, 2) MTF:er, 3) Systematisk internhandlare. Reglerade
marknader och MTF:er definieras som “multilaterala system” som sammanfor flera utomstaende kép- och
saljintressen i finansiella instrument.”® Dessa multilaterala system har valdigt snarlika funktioner men den
storsta skillnaden ar att reglerade marknader maste godkannas av den behdériga myndigheten och skall

verifiera att emittenterna uppfyller kraven pa offentliggérande.

En systematisk internhandlare definieras som ett vardepappersforetag som pa ett organiserat, frekvent
och systematiskt satt handlar for egen rakning genom att utféra kundorder utanfor en reglerad marknad

eller en MTF.**

Ytterligare en foljd av MiFID &r det 6kade konsumentskyddet, vilket innebar att alla konsumenter delas in
i tre olika kategorier beroende pa hur hogt konsumentskydd det finansiella institutet bedomer att kunden
behover. Denna bedémning och kartlaggning av konsumenter gors utifran den kunskap om finansiella

instrument och den egna privatekonomin som konsumenten besitter.

Banker och vardepappersinstitut har sedan avregleringen av bérsmonopolet i EU: s medlemslander ofta
beklagat sig 6ver de hoga avgifter som borserna kunnat ta ut. Aren innan direktivet inférdes skedde

manga konsolideringar mellan olika boérser, detta i syfte att kunna minska hotet fran nya

3 Artiklar 4(14) och 4(15) MiFID

2 Artikel 4(7) MiFID
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marknadsaktérer. Bland annat har det forekommit stora forvarv och sammanslagningar mellan Nasdaq
och OMX och dven sammanslagningen mellan New York Stock Exchange (NYSE) och Euronext. Detta har
dock inte kunnat hdamma nya uppkomlingar att ta marknadsandelar, da de med lagre avgifter kunnat

erbjuda en hogkvalitativ handel.

Det &r inte att forglomma att dven om transparensen kommer att 6ka for slutkunderna sa kommer

uppkomsten av nya MTF:er 6ka arbetet hos de olika kontrollerande myndigheterna i respektive lander.

3. 2 Marknadsplatser

Enligt det nya EU-direktivet finns det tva typer av marknadsplatser, borser och MTF:er. Det finns dven

vardepappersinstitut som inte omfattas i direktivet som organiserar handel i aktier.

3.2.1. Bors

Marknads

information

Notering

Handel

Bors kallas foretag som driver en handelsplats for vardepapper och har tillstand att driva en reglerad marknad.
Det stalls hoga krav pa bolag vars aktier dr bérsnoterade och syftet med detta ar att information skall vara sa
symmetrisk som mojligt. | Sverige finns tva borser, Nasdag OMX Stockholm AB och Nordic Growth Market

NGM AB. >

% http://www.fi.se/Templates/NewsLetterPage 8730.aspx 2009-12-02
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3.2.2. MTF - Multilateral Trading Facility

Marknads

information

Borser och vardepappersinstitut kan fa tillstand att driva en enklare typ av vardepappershandel som kallas

handelsplattform pa svenska och Multilateral Trading Facility, MTF pa engelska.

Handeln pa en handelsplattform kan vara i aktier som ar noterade pa en bors som ar fallet pa Burgundy
men kan dven omfatta aktier som bara handlas p& den egna plattformen som pa Aktietorget®®. Aven om
kraven dr mycket ldgre pa en handelsplattform jamfort med en bors vad det galler till exempel
redovisning, insideraffarer och dgarférhallanden har vissa plattformar hogt stallda egna krav pa bolag som
kan handlas hos dem. Idag finns det fyra vardepappersinstitut i Sverige med tillstand att bedriva

virdepappershandel pa MTF; First North, Nordic MTF, Aktietorget och Burgundy. *’

MIFID har mojliggjort att fenomenet “market fragmentation” i detta fall kan uppkomma, vilket innebar en
uppstandelse av ett nytt segment fran en tidigare homogen marknad vilket har dess egna distinkta behov,

krav och preferenser.

3.2.3. Ovrig organiserad handel med aktier

Vardepappersinstitut som organiserar handel med aktier, som varken ar bors eller MTF, ar skyldiga att ha
en marknadsévervakningsfunktion men férutom detta stalls inga informationskrav utover institutets egna

krav®. Till detta omrade hor virdepappersinstitut som till exempel Alternativa Aktiemarknaden®.

%% http://www.aktietorget.se/CompanyListing.aspx 2009-12-03

7 http://www.fi.se/Templates/NewsLetterPage 8730.aspx 2009-12-02

%8 http://www.businessdictionary.com/definition/market-fragmentation.html| 2009-12-03
% ibid

* http://www.alternativa.se/ 2009-12-03
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3.3 Burgundy

Burgundy grundandes 2008 av Nordens ledande banker och investmentbanker efter att MIiFID
implementerats 2007. Burgundy ar en MTF for nordiska aktier och initiativtagarna ar Nordnet, Avanza,
SEB, Evli Bank, Neonet, Nordea, Ohman, Swedbank och Alandsbanken. Gemensamt star dessa
initiativtagare tillsammans med 6vriga deldgare for 6ver 50 % av den totala omsattningen pa de nordiska
borserna. Burgundys vision ar att 6ka effektiviteten pa de nordiska aktiemarknaderna genom att erbjuda
en kundorienterad, hog presterande och kostnadseffektiv aktiehandel. Malet for konsortiet ar att bli den
ledande plattformen for handel i nordiska vardepapper. Burgundy erbjuder idag handel pa de mest
omsatta aktierna pa OMXS30, OMXH25, OMXC20 och OBX25 men har for avsikt att bli en nordisk
finansiell hub som innebar att de skall erbjuda samtliga aktier pa de nordiska marknaderna, vilket kommer

att 6ka konkurrensen dven bland de mindre omsatta aktierna. >

Burgundy har inga egna krav pd de bolag som handlas utan kraven kommer istillet fran borsen dar
bolagen ar noterade. Burgundy &r inte ensamma om att erbjuda handel i nordiska vardepapper.
Konkurrerande handelsplatser som till exempel Chi-X, Turquoise samt BATS erbjuder liknande tjanster.

Dessa bolag dgs dock av icke-nordiska banker och ar lokaliserade i London.

3.4 Chi-X

Chi-X ar Europas storsta MTF sett till antalet avslut och grundades av den japanska investmentbanken
Nomura’s dotterbolag Instinet. Chi-X var forst med att erbjuda handel pa denna nya typ av plattform och
introducerades redan 2007, sju manader fore MiFID implementerades. Detta har inneburit “first mover
advantage” som har varit grunden till deras framgang. Nomuras ambition med Chi-X var att konkurrera
med Europas traditionella boérser och 2008 bérjade Chi-X formedla handel med NasdagOMX OMXS30. |
ovrigt erbjuder Chi-X handel via bolagets anonyma orderbok® i Europas 1000 mest likvida aktier i 6ver 21
marknadsplatser och 14 lander. Chi-X &r differentierade inom tre sarskilda omraden vilka ar innovation,
likviditet samt service. Chi-X har varit mycket framgangsrika pa att inga avtal om en Omsesidig
dgarstruktur med ledande vardepappersinstitut sdsom Goldman Sachs, Merril Lynch och Morgan Stanley.
Denna typ av dgande innebdar storre incitament att nyttja CHI-X system vilket dven har synts i deras
formaga att ta marknadsandelar®. En annan viktig aspekt i Chi-X’s framgang var att de krympte ”Tick-

size”-en vilket resulterade i battre prissattning och hogre likviditet. **

*! http://www.burgundy.se/sites/burgundy.se/resources/attachments/Investor%20information.pdf 2009-12-11
32 Anonym orderbok betyder att endast volym och vardepapper redovisas, alltsa ej maklarhus.

3 MiFID and the changing competitive landscape. S.14

** http://www.chi-x.com/home/who-we-are.asp 2009-11-24
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3.5 Turquoise

Turquoise introducerades 2008 i London av nagra av varldens storsta banker och investmentbanker.
Bakom bolaget star bland andra Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley och Deutsche Bank och
anledningen till investeringen var att dka friheten bland deras kunder att valja mellan likvida marknader.
Turquoise kan beskrivas som en hybrid som erbjuder handel i bade publika och privata bolag. Konsortiet
bakom Turquoise uppskattar att systemet kommer att erbjuda en handel upp till 50 % av kostnaderna
forknippade med traditionella marknader. Det rader misstankar om att Turquoise skapades for att enbart
satta press pa LSE att sdnka sina avgifter och att bolaget redan fran borjan inte var menat att vara

verksam under en langre tid.*

3.6 BATS

BATS grundades 2005 som en motvikt till den allmdnna konsolideringen av den amerikanska
vardepappersmarknaden . BATS hade avsikten att forhindra att marknaden hamnade i en duopol dar
NYSE och Nasdaqg kontrollerade praktiskt taget all viardepappershandel. BATS affarsidé vilade pa att
uppréatthalla innovation och kreativitet under en tid nar utbudet av liknande produkter minskade. BATS,
med bland andra Credit Suisse och Morgan Stanley som agare, har framst fokuserat pa att etablera sig pa
den amerikanska marknaden och den 11 december 2009 hade bolaget en marknadsandel vid NYSE om
8.85% och pa Nasdaq 12.55%.°° P& den nordiska marknaden har dock etableringen fortlopt i en

langsammare takt och november 2009 hade bolaget en marknadsandel om endast 1.5%.>’

3.7 Distinktion; nitmiklare och miklare

Nordnet®® och Avanza *3r Sveriges tvd storsta natmaklare och etablerades i slutet av 90-talet.
Natmaklarnas affarsstrukturer fokuserar pa att erbjuda billig, effektiv och internetbaserad
vardepappershandel och saknar traditionella bankkontor. Bland natmaklarna har Avanza och Nordnet
vuxit kraftigt sedan slutet av 90-talet efter det att marknaden konsoliderats och bolagen férvarvat mindre
konkurrenter for att erbjuda ett bredare produktutbud.

Natmaéaklarnas intdktsmodeller baserar sig pa skalfordelar i form av volym. De har till skillnad fran

traditionella méaklare inga corporate finance-tjanster, prop-trading® eller sales desk** utan fokuserar

* MIFID and the changing competitive landscape s. 15
* http://www.batstrading.com/home/ 2009-12-14
¥ Thomson Reuters, bilaga 7
%8 http://org.nordnet.se/undersidor/om-nordnet/historia.html 2009-12-05
* https://www.avanza.se/aza/omavanza/historia.jsp?lang=se 2009-12-12
40 . . . . R .
Prop-trading, forvaltning av virdepappersinstitutets egna medel
1 sales desk, makleri till fondforvaltare
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nastan uteslutande pa retail banking®> med en I3gkostnadsprofil. Sedan uppkomsten av natmaklarna har
courtagen Over tid utsatts for prispress och darmed minskat de traditionella méklarnas marginaler pa

handel med vardepapper.

3.8 Smart Order Router

Om en aktie handlas pa flera marknadsplatser uppstar svarigheter att hitta basta mojliga kop- respektive
saljkurs. Detta problem har gjort att maklarhusen har efterfrdgat datorbaserade system for att
automatiskt kunna hitta basta avslut och denna teknik kallas fér Smart Order Router. Smart Order Router-
systemséljs av mjukvarubolag som konstruerar denna speciellt utifran de marknadsplatser som ar
anslutna till maklarhuset. Malet ar forutom att hitta basta mojliga kop- och saljkurs att minimera
transaktionskostnaderna genom att systemet soker igenom olika marknadsplatser och hittar det optimala
avslutet™. Systemet tar dven hiansyn till sannolikheten att ordern gar igenom samt tiden for den

eventuella exekveringen.

* Retail Banking riktar sig mot privata konsumenter och erbjuder traditionella banktjanster
* http://currency.euroinvestor.co.uk/print/printnewsstory.aspx?storyid=10060699 2009-11-15
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Implementeringen av Markets in Financial Instruments Directive - vagen mot perfekt konkurrens?

3.8.1 Smart Order Router Illustration

1|

1. Kund ger order om SALJ av 13 000 SEB A

2. Maklare mottager ordern och skickar in den i Smart Order Router-systemet

3. Systemet viljer automatiskt ut basta pris och om tva bors/MTF:er har samma pris valjs det med
lagst transaktionskostnad.

4. Systemet véljer i det har scenariot ut 9000 SEB A fran Burgundys (49 SEK) da de har lagst courtage
och 4000 fran NasdaqOMX pa (49 SEK) som ligger pa samma kurs men har ett hégre courtage.
Chi-X valjs i det har fallet helt bort da dess hogsta kopkurs ligger pa 48 SEK.
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3.9 Dark Pool Liquidity

Dark pool liquidity anvands normalt for att minska inverkan pa marknaden vid stora order. Det skall dock
poédngteras att en transaktion aldrig kan minimera marknadspaverkan till noll. Oftast &r kallan till en mork
transaktion en offentlig marknadsplats vilket innebar att automatiserade system som anvands av maklare
"avlyssnar” marknaden fér bundna order. Nar likviditeten fran den offentliga marknaden sedan
omvandlas till dark pool liqudity ldmnas spar som latt kan lokaliseras. Dark pools skiljer sig inte ndmnvart
fran traditionella marknader forutom att likviditeten och orderdjup forblir dolda under hela
transaktionen. Med anledning av att nya MTF:er introduceras 6kar mdjligheten att handla med dark pool
liquidity nar banker och boérsmaklare far tillgang till nya marknadsplatser over hela varlden. Anledningen

till att denna typ av handel &r attraktiv &r att stora poster kan handlas utan hjilp av mellanhander. **

Dock sa blir det over tiden svarare att handla stora poster utan att de upptacks ndr modern teknologi
justerar priser och volym i samma 6gonblick som transaktionen genomfors.*® Det skall poangteras att en
dark pool liquidity-transaktion och dess aktorer forblir dolda och blir offentlig forst efter transaktionen.
Dessa typer av marknader ger dven upphov till s kallade sdmnldsa transaktioner dar en utlandsk
investerare enkelt kan handla svenska vardepapper och i gengdld betala motparten med andra

vardepapper och saledes dven i detta fall slippa ga via en mellanhand och sanker sina kostnader.

3.10 Uniform Symbology

Uniform Symbology ar en europeisk harmonisering av handelssymboler (”tickers”) for noterade
vardepapper och tradde i kraft oktober 2008. Bakom denna bestammelse star utskottet for Uniform
Symbology och anledningen var att underlatta en ordnad och effektiv handel med vardepapper i Europa.
Medlemmarna i detta utskott ar bland andra Turquoise, Chi-X, BATS och NasdaqOMX, och anledningen till
att detta utskott grundades var att handlare lattare skulle kunna identifiera Europeiska vardepapper samt
att det skulle finnas ett organ som kontrollerade och underhéll férandringar av sa kallade "tickers” pa de
olika marknaderna. Genom att infora tydligare bestammelser huruvida en "ticker” skall namnges kommer
det underlatta identifiering av europeiska aktier. Bland annat skall den vara enkel att tyda, inte innehalla
fler an 6 bokstaver samt utesluta symboler som saknar relevans.”® Denna forandring har fatt stérre

genomslagskraft nar flertalet MTF:er etablerat sig i Europa.

* http://www.investopedia.com/terms/d/dark pool liquidity.asp 2009-12-12
** http://www.businessweek.com/investor/content/oct2007/pi2007102 394204.htm 2009-12-01
*® http://www.nasdagomxeurope.com/ViewArticle/?contentld=20480 2009-12-13
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3.11 Avvecklingskostnad

Nar maklarhusen prissatter sina tjanster, bland annat courtage vid handel, finns olika parametrar som
dominerar kostnadsstrukturen. Av dessa brukar kostnaden for avvecklingen vara den mest centrala.

Vidare bryts avvecklingskostnader ned i tva underliggande kostnader, clearing och settlement.

3.11.1 Clearing

Clearing innebar sjalva proceduren nar ett maklarhus agerar som en mellanhand och intar rollen som
sdljare och kopare vid transaktioner av vardepapper for att stamma av mellan de olika parterna. Clearing
ar nodvandigt vid matchningen av alla kép- och séljorder pd marknaden. Orsaken till detta &r att de
resulterar i en jamnare och mer effektiv marknad, eftersom parterna kan gora 6verforingar till ett clearing
maklarhus, istallet for till varje enskild part som transaktionen har utférts mellan. Maklarhusen tar saledes

betalt i form av en clearing avgift for att utféra denna tjanst. ¥’

3.11.2 Settlement

Det drojer tre dagar for Euroclear att registrera ny dgare vid handel av vardepapper vilket kallas
settlement. Under dessa dagar finns det en risk att motparten inte haller sig till avtalet vilket bendamns
settlement risk. | méaklarhusens courtage ingar en avgift pa den risk méaklarhusen I6per vid namn

settlement fee.*®

* http://www.investopedia.com/terms/c/clearing.asp 2009-12-04
*® http://www.investopedia.com/terms/s/settlementdate.asp 2009-12-04
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4. Teoretisk Referensram

Teorier som anvands for att analysera den radande situationen som uppstar genom att MiFID trader ikraft
presenteras i detta kapitel. Inledningsvis kommer vi att presentera de teorier som valts och argumentera

for dessa val. Teorierna kommer att beskrivas i den omfattning som anses vara nédvandig for studien.

4.1 Om teorival

De teorier vi amnar anvanda kommer att gas igenom i den omfattning de paverkar var studie. En av dessa
teorier ar den effektiva marknadshypotesen som kommer belysa den operationella effektiviteten inom
vardepappershandeln. MTF:ers kontinuerliga effektivisering av den operationella verksamheten leder till
battre tjanster med lagre kostnader och dessa aspekter ar hogst relevanta for kunden. Forutom att
granska MTF:erna internt maste dven externa effekter analyseras och darfor har vi valt att utifran perfekt
konkurrens granska hur konkurrenssituationen ser ut och kommer att utvecklas i framtiden. Denna analys
kompletteras med Herfindahl-index som mater marknadskoncentrationen mellan de marknadsaktorer
som finns pa aktiemarknaden. Vi anser att Herfindahl-index kan ge oss ett bredare perspektiv i var
beskrivning av den radande marknadsstrukturen som i sin tur dr grunden for handelsplattformarnas

kostnadsstrukturer.

4.2 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) innebar att om nya uppgifter kommer fram om ett foretag sa
kommer denna information snabbt diskonteras i aktiepriset. Denna hypotes i en perfekt marknad betyder
att man endast via slumpen kan gora en O6veravkastning och darfér kommer det finnas lika manga
investerare som underpresterar som Overpresterar. Effektiva marknadshypotesen utgar fran att all
information finns tillganglig for alla och att nar ny information kommer fram sa sprids den lika snabbt till

samtliga aktorer.*

Det finns tre typer av effektivitet och det ar anledningen till att det ar ett ganska tvetydigt begrepp.
Allokering av knappa resurser handlar om att effektivisera nyttjandet av vara begransade resurser och det
som man mest forskar inom ar effektiviteten pa prissattningen av tillgangar men dessa tva typer valjer vi

att exkludera i var undersokning.

Den operationella effektiviteten inriktar sig pa kostnad, snabbhet och tillforlitlighet och det ar genom hog

konkurrens som man uppnar hogst effektivitet. For slutkunden ar det efterstravansvart att det &r sa hog

49 Corporate Financial Management, Glen Arnold, Fourth edition , 2008
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konkurrens som mojligt mellan bérser och maklare, detta for att vinsterna inte ska vara dverdrivna i likhet

med en monopolistisk marknad.

Tillforlitligheten innefattar att transaktionen verkligen dger rum och att detta sker i enlighet med
lagstiftningen. Hastigheten av exekutionen av en order har pa senare tid fatt allt storre betydelse, da de
teknologiska avancemangen skapat en helt ny typ av handel. Hogfrekvenshandeln (High frequency
trading) ar ett samlat begrepp for aktieaffirer som med forprogrammerade datorer identifierar och
utnyttjar affarsmojligheter som manniskan inte kan uppfatta.” Sedan Burgundy blev verksamma har allt
fler hogspecialiserade trading firmor fatt upp 6gonen fér de nordiska aktiemarknaderna, da Burgundys
lagre kostnader gjort denna typ av handel Ionsam. | USA ar foreteelsen utbredd, da den automatiserade
handeln star for 70 procent av bérsomséattningen.”* For dessa tradingfirmor &r t.o.m. en miljondels sekund
av betydelse och dem betalar darfér stora summor for att fa stalla sin server sa ndra bérsen som ar fysiskt

maojligt, enbart for att kunna minimera tiden det tar for att datorn ska reagera pa ny prisinformation.>?

4.3 Perfekt Konkurrens

Begreppet perfekt konkurrens indikerar att denna marknadsstruktur ar ett teoretiskt stadium som i
verkligheten inte gar att uppna, da dess antaganden inte anses vara realistiska. Genom att studera
modellen kan man dock fa vardefulla insikter i hur en marknad med hoég konkurrens kan vara snarlik detta

scenario.”® For att modellen ska vara tillampbar krévs det dock att fem kriterier ska vara uppfylida.>
I) Produkterna som tillverkas hos de olika féretagen ar homogena, alltsa perfekta substitut.

II) Det finns manga féretag som ar beredda att producera en varan till ett visst pris och det finns manga

konsumenter som ar beredda att handla till ett visst pris.

[l1) Perfekt information - Priser och kvalitet anses vara kanda for alla konsumenter och producenter.
IV) Det finns inga intradesbarridrer pa marknaden och det ar fritt for foretag att lamna marknaden.
V) Inga transaktionskostnader existerar for kopare och séljare vid utbyte av foretag.

Om dessa kriterier ar uppfyllda kommer féretagen agera som pristagare och det kommer vara

konsumenternas efterfragan som framst avgor priset. Féretagen kommer alltsa inte vilja satta ett pris som

*% http://www.e24.se/business/bank-och-finans/stockholmsborsens-hemliga-storspelare_1731887.e24, 2009-12-15
*! Ibid

> http://www.e24.se/business/bank-och-finans/den-hemliga-aktiechandeln 1634389.e24, 2009-12-15

>3 Cabral, Luis M.B. Introduction to Industrial Organization. Cambridge: the MIT Press, (2000), s 3

> Stephen Martin, Industrial Organization — A european perspective, New York: Oxford University Press(2001), s 10
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ar hogre an den som bestdms av marknaden for att de tror att de kommer forlora sin marknadsandel om

priset satts hogre an det gallande marknadspriset.

Maximering av vinsten for producenterna blir att bestamma storleken pa kvantitet, da priset redan ar
angivet ar antalet produkter det enda sattet att styra vinstutvecklingen. Kvantiteten ar beroende av de
totala kostnaderna och pad kort sikt kommer foretagen att vilja att sdlja den kvantitet dar
marginalkostnaden (kostnaden for att producera ytterligare en vara) ar lika med marknadspriset. Priset
beror pa antalet aktorer i en marknad och ju fler aktérer, desto lagre kommer priset att vara for att kunna

tillfredstalla efterfragan p& marknaden.”

Vinst uppstar endast om marknadspriset 6verstiger den totala genomsnittliga produktionskostnaden men
om denna mojlighet finns kommer nya aktorer att sla sig in pa marknaden, vilket kommer pressa ner
marknadspriset. Prispressen kommer att fortga till den niva dar marknadspriset blir lika med foretagens
totala genomsnittliga kostnad eftersom om marknadspriset sjunker ytterligare gar foretagen med forlust

och kommer darfor lamna marknaden.

Pa lang sikt nar marknaden &r i jamvikt med perfekt konkurrens tillverkas den méangd varor som gor att

deras marginalkostnad &r lika med priset, vilket innebér att féretagen gor varken vinst eller forlust.™

Teorin om perfekt konkurrens har manga kritiker, en av dem ar Aumann som menar pa att ett enskilt
foretag inte har en férmagan att paverka priserna. Detta motiveras ofta genom att en producent eller
konsument i regel ar sa liten i forhallande till hela marknaden att dess narvaro eller franvaro lamnar

jamviktspriset oférandrad.>’

Aumanns synsatt skiljer sig fan den ursprungliga modellen genom att agenter kan valja sina priser men
kan inte individuellt paverka marknadspriset medan det traditionella synsattet utgar fran att agenterna

ser priset som en parameter. Det bor dock tilldggas att bada synsatten kommer fram till samma resultat.”®

4.4. Monopol

Vid monopol finns ej mojligheten for konsumenten att valja alternativa producenter. Ett vedertaget
begrepp inom nationalekonomi dar ett féretag som besitter monopolstéllning pa en marknad méter en
forsumbar konkurrens gallande utbud. Vid det fall som konkurrens ar narvarande, star mindre bolag for

max 30-40 % av marknaden och hotar dirmed inte monopolbolagets relativa marknadsandel. >

> Stephen Martin, Industrial Organization — A european perspective. New York.Oxford University Press (2001), s 58
%6 Stephen Martin, Industrial Organization — A european perspective. New York.Oxford University Press (2001), s 16
> Aumann, R. J., “"Markets with a Continuum of Traders”, Econometrica, Vol. 32, No. % Jan. - Apr. (1964) s 39-50

*% Ibid

¥ Economics of strategy; Besanko, Dranove, Shanley,Schaefer 2007 s. 202
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NasdaqOMX var tidigare monopolister och kontrollerade all handel med vardepapper noterad pa deras

bors.

4.5 Oligopol

N&r en marknad endast bestar av ett fatal aktorer, dar prissattningen i hog grad paverkar konkurrenternas
produktiva strategier, kallas for oligopol marknad. Ett centralt element inom detta begrepp ar hur bolag
paverkas och besvarar prissankningar pa en marknad men dven pa hur dessa bemdter mojligheter som

uppstar.®°

4.6 Herfindahl Index

Vid en ndrmare undersokning av vardepappersinstitutens kostnadsstrukturer ar det viktigt att mata
marknadens struktur. Marknadsstruktur refererar till antalet bolag pa en marknad®. Herfindahl index

motsvarar summan av alla aktorers marknadsandelar. Ekvationen ser ut som fdljande; Herfindahl =

tva aktorer dar dessa vardera kontrollerar 50 procent, blir Herfindahl index 5% 4.5 =.5 Vi har valt att

dar S: representerar den relativa marknadsandelen for bolag i . Saledes, i en marknads med

applicera denna teori da den ar central i var analys av marknaden. Sedan avregleringen av bérsen 1993
har marknaden standigt férandrats och fragmenterats, varvid priserna minskat avsevart. Herfindahl index
tillater oss att forklara prissattningen av de olika tjansterna nar utbudet av internetbaserade tjanster dkat.
Ytterligare fragmentering av marknaden skedde nar MiFID implementerades och saledes har fler bolag
tillkommit och darfor ar ett index 6ver marknadsstrukturen mer aktuellt. Enligt detta index finns olika

kategorier for att definiera en marknad. Kategorierna ar som féljer:

Fyra typer av marknadsstruktur och priskonkurrensens intensitet:

Typ av Konkurrens Typ av Herfindahl: Pris konkurrensens intensitet
Perfekt konkurrens Vanligtvis under 0. 2 Intensiv
Monopolistisk konkurrens Vanligtvis under 0.2 Kan vara intensiv eller svag, beroende pa

Produkt differentieringen
Oligopol 0.2 till 0.6 Kan vara intensiv eller svag, beroende pa
Intern rivalitet

Monopol 0.6 och over Vanligtvis svag, om inte hotat av nya bolag

Viktigt att uppmarksamma ar att tabellen endast ar suggestiv. Detta innebar att om det enligt tabellen

endast skulle finnas tva aktorer pa en marknad, skulle dessa tva inte konkurrera med varandra. |

& Economics of strategy; Besanko, Dranove, Shanley,Schaefer 2007 s.208
&1 Economies of strategy; Besanko, Dranove, Shanley,Schaefer 2007 5.198
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normalfallet innebar ett fatal aktérer hogre priser men det finns dven oligopolistiska marknader dar priset
ar en av fa konkurrensfordelar . Det skall ddarmed fortydligas att dven externa omstdndigheter som
paverkar prissattning skall tas med i berdkningarna och det ar otillrdckligt att till fullo forlita sig pa

Herfindahl index. *

En viktig teori som ar starkt korrelerad med Herfindahl dr Bertrands modell fér priskonkurrens. Denna
modell forklarar priskonkurrensen vid oligopol och saledes kan ge klarhet till den aktuella relativa rigida
marknadsstrukturen. Bertrands modell havdar att varje bolag tar ett pris som ligger sanar som vid perfekt
konkurrens, det vill sdga nara en marginalkostnadsprissattning. | Bertrands modell valjer bolag det pris de
tror kommer maximera sin vinst, givet det priset det tror konkurrenterna kommer valja och varje enskild

firma tror vidare att konkurrenternas prissattning ar fast.

82 Economies of strategy; Besanko,Dranove,Shanley,Schaefer 2007 s.198
8 Economies of strategy; Besanko,Dranove,Shanley,Schaefer 2007 s. 213

33



5. Empiri

Var empiri bestar av intervjuer med personer i ledande befattningar pa maklarhus, handelsplattformar,

bors och fondforvaltare.

5.1 Intervjuer

\EXELT0]\Y )¢
Mattias
Hammarqvist,
Head of Sales, Nordic
Equity, Cash and
derivatives

Burgundy Chi-X
Thomas Gidlund,
Affarsutvecklings- Sybille Mueller,

chef PR-Konsult

Swedbank SEB ordne AMF Pension
Claes-Urban Thorbjorn
Dackberg Head Ericsson, Mifid-
of Business ansvarig,
Enabling

Andersso Ingrid, Bonde,

VD. Fd
Generaldirektor FI

5.2 Intervju med Mattias Hammarqvist, Head of Sales,
Nordic Equites and Derivates, NasdaqOMX

NasdagOMX ar den aktér som i hog grad har paverkats av den Okade konkurrensen men Mattias
Hammargqvist har generellt en positiv syn pa de férandrade marknadsvillkoren. Det gar inte att undvika att
NasdagOMX har tappat marknadsandelar fran 90 procent av omséattningen till mellan 80 och 85 procent

beroende pa hur man definierar marknaden.

NasdagOMX har sankt sina priser dramatiskt fér att kunna vara konkurrenskraftig och fortsatta vara den
ledande marknadsaktéren. | fragan om NasdagOMX’s redan genomférda prissdnkningar kommer vara
tillrackliga ar Mattias Overtygad att priset bara kan ga ett hall och det &r ner, dock kan han inte uttala sig
hur NasdagOMX explicit tdnker méta konkurrensen. Daremot anser han inte att avgifterna kommer ga
mot noll sa som det ser ut i USA idag. Anledningen till att utvecklingen i Europa skiljer sig fran USA &r att
vardepappershandeln i USA ar i hogre grad reglerad, dar har en myndighet samlar in all marknadsdata och
sedan distribuerar vidare detta till varje marknadsplats och beroende pa marknadsandelen i procent far
man betalt. Detta system ar praglad av ett mer socialistiskt synsatt men det finns dven en del anhdngare i

Europa som garna ser att den europeiska aktiemarknaden anvander sig av samma system.
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Samtidigt papekas att stora aggressiva order ofta blir dyrare handla via flera olika MTF:er med mindre

likviditet &n om ordern exekveras pa en stor marknadsplats.

Gallande framtiden har Mattias uppfattningen att de inte far lata priset bli den avgérande faktorn och
istallet ha en nisch dar NasdagOMX star sina medlemmar néara och ar lyhorda nar exempelvis forandringar
orderboken genomfors. Fortroendet for marknadsplatsen kommer spela en viktig roll dd handeln pa
MTF:er inte har samma kontroll som de reglerade marknaderna. De stora kunderna maste kunna forlita

sig pa all handeln sker i enlighet med lagstiftningen.

5.3 Intervju med Thomas Gidlund, affirsutvecklingschef,
Burgundy

Fokus i denna intervju har legat pa att identifiera de svarigheter och etableringshinder som en ny MTF
patraffar. Konkreta exempel pa etableringshinder ar att ekonominyheter pa TV och i dagspress dar de
endast tar upp NasdagOMX'’s handel men ej 6vriga MTF:ers, vilket inte avspeglar hela bilden och inte

heller ger tittare eller lasare information att andra handelsplattformar existerar.

NasdaqOMX redovisar varje manad hur mycket de olika maklarhusen omsatter pa deras bors. Nar foretag
vill borsintroduceras ar det vanligt att de utgar ifran NasdagOMX’s manadsstatistik ndr de ska valja
maklarhus. Detta gor att maklarhusen har incitament att handla kvar pa NasdagOMX for att dra till sig
framtida borsintroduktioner trots att de skulle kunna minska sina kostnader ifall de handlade pa till

exempel Burgundy.

For att Burgundy ska ga fran dagens marknadsandel pa 3,7 % till deras mal pa 25 % i slutet pa 2010 ar det
viktigaste att kunderna, det vill sdga maklarna har tekniken for att kunna handla genom dem. Nar de val
har tekniken att handla ar det informationsspridningen inom féretaget av stor vikt. Férutom prismassigt
skall Burgundy inte skilja sig nagot mot att handla pa NasdagOMX och &r idag deras huvudkonkurrent.
Ovriga konkurrenter som till exempel Chi-X erbjuder endast handel i de mest omsatta pa de nordiska

marknaderna.

Burgundy marknadsfér sig inte mot smasparare eftersom de inte dr deras kunder. Aven om kunder hos
internetmaklare idag kan valja vilken handelsplats de vill handla pa tror Thomas Gidlund att maklarna om
nagra manader istéllet slar ihop de olika MTF:erna till ett aggregerat orderdjup vilket medfor att
slutkunden lattare kan overskada prisbilden. En Smart Order Router kommer att fatta beslutet var man
hittar bast pris. Han tycker vidare att smasparare borde vilja den maklare som kan erbjuda flest

handelsplatser. Pa kort sikt tror han inte att courtaget kommer att minska eftersom stora investeringar i
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teknik maste goras. Pa lang sikt, 10-15 ar, skulle courtaget fungera pa sa satt att kopare far betalt och att

sdljare betalar courtaget.

Den 6kade handeln pa Dark pools innebér svarigheter for andra aktorer att se vad som hént i den enskilda
transaktionen da den som namnet utryckt &r mork eller dold. Andra problem som dykt upp i och med
konkurrensen bland maéklare ar att vissa ar beredda att ta stora risker for att fa marknadsandelar, till
exempel genom Bonzord-access, det vill sdga att de godkdnner kundens order trots att kunden inte har
vardepappret alternativt pengarna for affaren. De nya MTF:erna innebar mer att géra for Fl men Thomas

ser ingen risk for att insiderhandeln skulle 6ka pa grund av den utspridda handeln.

5.3.1 lllustration av informationsspridningsproblem

CommmaD 5

Prop-Trading Sales Desk Retail Desk Retail
-

@ \ Fondférvaltare

// s

CHI-X NasdagOMX Burgundy

1. Prop-Trading®, det vill siga avdelning for forvaltning av maklarehusets egna medel, har

incitament att hitta lagsta maojliga transaktionskostnad da de arbetar efter absolut avkastning och
har rorlig ersattning. Darfor ar de varit valdigt mottagliga for ny information som kan ge dem lagre
kostnader vilket gor att de idag ar de som framst handlar via Burgundy och andra nya
handelsplattformar.

2. Sales Desk, som har fondférvaltare som kunder, och Proprietary-Trading har en sa kallad Chinese
Wall emellan vilket innebér att de inte far diskutera olika order enligt lag som fondférvaltarna har
givit far da hade Proprietary-Trading kunnat utnyttja detta och positionera sig pa ett visst satt for
att kunna tjana pa kortsiktig kursrorelse. Trots denna Chinese Wall traffas anstallda fran dessa tva

avdelningar vid andra informella tillfallen dar Proprietary-Trading kommer beratta for Sales Desk

® http://www.investopedia.com/terms/p/proprietarytrading.asp 2009-12-10
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att det finns mojlighet att sdnka transaktionskostnader pa att anvdnda MTF:er vilket Sales Desk
blir intresserade av och borjar anvanda.

3. Efter en tid far dven Retail Desk, som ar méaklare, reda pa att det finns pengar att spara men har
inte samma incitament da de inte handlar med lika stora volymer som Sales Desk och inte har mal
pa absolut avkastning som Proprietary-Trading. Trots farre incitament kvarstar andock
kostnadsbesparingen som argument och tids nog kommer dven Retail Desk att erbjuda sina

kunder att handla med MTF:er.

5.4 Mailintervju med Sybille Mueller, PR-konsult, Chi-X

Sybille Mueller fran Streets Consulting har pa uppdrag av Chi-X svarat pa fragor som berér bolagets
etablering i Norden och Europa i 6vrigt. | proportion till Chi-X totala genomsnittliga omsattning per manad
stod Norden for 4,71% i november 2009, jamfért med 3,01% i mars samma ar. Enligt Sybille Mueller
prognostiserar Chi-X inga framtidsutsikter utan varje marknad har unika karakteristika och tillvaxtkurvor
varpa det vore irrationellt att for varje marknad formedla Chi-X generella marknadssyn. Chi-X har dock
upplevt en hogre relativ tillvaxt pa marknader dar det varit verksamma under langre tid, till exempel
Tyskland, Holland och Storbritannien dar marknadsandelarna gradvis okat till 10 %, f6ljt av en kraftigare
tillvaxt. Orsakerna till detta varieras fran det 6kade antalet MTF- medlemmar i en viss region, till att
medlemmarnas Smart Order Routers ar uppkopplade och att routing ordrar till Chi-X Europe visar battre
pris. Baserat pa Chi-X’s erfarenheter av andra delar i Europa, férvantar de sig att se ett liknande

tillvaxtmonster i Norden.

Efter det att fler Smart Order Routers har blivit aktiva i Norden har fler order gatt igenom Chi-X och

saledes gett dem hogre marknadsandelar eftersom de enligt Sybille erbjuder battre priser.

Chi-X kommer att fortsatta registrera nya MTF-medlemmar for handel och anser att det ar av intresse for
slutkunden att finansiella institut i Norden ansluter till MTF:er som Chi-X for att dra nytta av priset och de

vardehdjande mojligheter de erbjuder.

Skillnaden mellan Chi-X och dess konkurrenter, daribland Burgundy, ar att de bland annat erbjuder mer
avancerad och snabbare exekvering. Under tiden som andra MTF:er lanserades stod det klart att
marknaden behévde snabbare, billigare och smartare alternativ till handel an som de etablerade bdrserna
tillhandaholl. Marknaden kommer sannolikt inte att kunna stédja ett storre antal MTF:er och det redan nu
finns tecken pa konsolidering, dar till exempel Turquoise nu &ar ute till forsaljning samt att Euro
Millennium fusionerat med Smartpool. | framtiden rdaknar Chi-X att tre till fyra europeiska MTF:er kommer
att 6verleva och med tanke pa deras egen erfarenhet av marknaden och dess konkurrenter, hoppas Chi-X

att de via innovativa produkter och god service vara en av dessa alternativ.
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5.5 Intervju med Claes-Urban Dackberg, Head of Business
enabling, Swedbank

Swedbank har inte valt att investera i Burgundy med malsattningen att Burgundy kommer att vara den
storsta MTF:en i Norden. De har istallet varit med for att de vill behalla den nordiska forankringen och
darmed ha en konkurrensférdel gentemot andra europeiska MTF:er med till exempel informationssystem

mer anpassade for Norden.

Innan MiFID hade Londonbdrsen ca 97 % av omséattning och anledningen till att den var sa hog da var att
all handel, dven den utanfor borsen var tvingad att registrera sig dar. Nu har man lattat pa denna regel
vilket a@r en stor del av forklaring till varfoér Londonbdrsen har tappat hela 40 % i omsattning, det vill sdga

inte alls som media i allménhet vill podngtera att 40 % av handeln har gatt till andra MTF:er .

Den stora fordelen med MIFID ligger i integrationen av europeiska marknadsplatser samtidigt som att det
ar intermedidrerna som far betala vilket de dkade kostnaderna vilket ar fa som har insett. For de storsta
investmentbankerna kommer investeringar uppemot 75 till 100 miljoner SEK bli aktuellt for att helt kunna
marknadsanpassa sig. ldag kan Swedbank handla med lagre transaktionskostnader men for att na hit har
de investerat stort i teknik samtidigt som kraven pa okat konsumentskydd har gjort att deras
driftkostnader har 6kat markant och kommer vara bestdende. Darfor ar inte Claes-Urban helt siaker pa

lagre courtage, inte ens pa lang sikt.

5.6 Intervju med Torbjorn Ericsson, Mifid-ansvarig, SEB

Styrelseledamot for SEB i Fondhandlarforeningen och i Burgundy

SEB har valt att engagera sig i Burgundy for att sdkerstdlla att det etableras konkurrens i handel av

nordiska vardepapper och darmed bryta monopolen som tidigare NasdagOMX och Oslo bors har haft.

SEB har ambitionen att inkludera alla handelsplattformar dér nordiska aktier handlas och ar idag direkta
medlemmar hos Burgundy, OMX och Chi-X samt indirekt hos resterande MTF:er via andra parter.

Kostnaden for att ansluta fler MTF:er ar relativt liten ndar man val har systemen klara.

En av forklaringarna till Chi-X framgang ar att de borjade anvanda sig av andra Tick-size vilket gjorde att de
kunde minska spreaden och pa sa attrahera volym. Idag finns det en Gverenskommelse mellan den
europeiska boérsfederationen och MTF:erna om att man inte ska konkurrera med Tick-size, vilket har gjort

att Chi-x volym av totalmarknaden har minskat.

Torbjorn anser att MiFID i stort ar positiv men att lagstiftaren har missat vissa delar, bland annat att

termen "best execution” inte tillrackligt tydligt definieras, att det i princip bara betyder att banken ska
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folja sina egna regler men att det ar latt att som slutkund uppfatta att uttrycket har en annan innebord.
Ett annat problem ar att MiFID inte beskriver hur man ska splitta en passivorder vid orderlaggning. Det ar
dven synd att direktivet inte stramar upp reglerna kring "Dark Pool”s. "Dark Pool”s behévs da all handel
inte lampar sig for normal bérshandeln men idag ar trenden att alltmer gar denna véag vilket inte ger en
rattvis av den upplysta handeln. | Bryssel kommer snart en genomgang av direktivet att genomféras vilket
kommer att mynna ut i ett nytt direktiv, MiFID 2, med kompletteringar och &andringar fran det

forstnamnda.

Fasta kostnaderna for ny teknik fér att hantera handel i samma vardepapper pa flera marknadsplatser
uppgar for en normalstor aktor pa cirka 10 till 20 MSEK medan en liten méaklare med framst manuell
handel skulle kunna komma undan pa 2 MSEK om denne optimerar sina kostnader. Att ta ut kostnaderna
for nya system och 6kad kundsakerhet genom hojda courtage tror Torbjorn blir svart med tanke pa att
branschen sedan manga ar karaktariseras av tuff konkurrens och kontinuerligt sénkta courtagenivaer utan

att underliggande kostnader fér handel har sankts.

5.7 Intervju med Martin Andersson Head of Securities
Brokerage, Nordnet

Nordnets investering i Burgundy har varit ett led i att just erbjuda sina kunder nya tjanster och har
paverkat bolagets infrastruktur pa flera omraden. Den hittills storsta utmaning har varit att hantera
uppkomsten av fler marknadsplatser samt hur bolaget skall hantera fragmenteringen som nu sker pa
marknaden. Ju fler marknadsplatser som Nordnet ingar avtal med desto mer kravs i form av avancerade
tekniska I6sningar som till exempel Smart Order Router, som sdker av marknadsplatser, priser och volym.
Martin Andersson ar osdker pa hur MTF:er kommer att utvecklas det narmsta aret och Nordnet befinner
sig nu vad de anser vara mitt i denna strukturella férandring. Sjdlva implementeringen och driften av
MTF:er ar helt och hallet férbehallen méaklarna, dar kunden inte kan paverka utvecklingen. Detta innebér
att utvecklingen sker efter prioriteringar for maklarna och bankerna, vilket han menar inte var tanken
med MIiFID och kan vara en av anledningarna till att marknadsstrukturen i Sverige fortfarande ar relativt
oférandrad.

En central utmaning som maklarna star infor ar att l6sa marknadens komplexitet for kunden. Nya
marknadsplatser innebar ett atagande fran maklarens sida i form av investeringar i tid och kapital. For att
inte tappa marknadsandelar maste detta ske fore de traditionella bankerna. Storleken pa till exempel SEB
och Handelsbanken gor dem visserligen mer trogrorliga, men tillgangen pa kapital mojliggoér en snabbare
implementering av nya affarssystem. Nar dessa banker val paborjar interna fordandringar sker det i en
mycket snabb takt vilket sadledes innebar ett stérre antal nya kunder och ar en central konkurrensférdel

for dessa stora banker. Detta innebér vidare att om de stora bankerna hinner fore resten av marknaden
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med att tillhandahalla nya tjanster blir det svart for till exempel Nordnet att hinna ikapp. Etableringen av
MTF:er har trots stora kostnader inte inneburit nagot negativt fér méklarna. Tekniska utmaningar i form
av Smart Order Router-system har majligen varit en utmanande uppgift, men i dvrigt har marknaden blivit
mer 6ppen och harmoniserad vilket gagnar samtliga aktérer. Mycket positivt har kommit fran MiFID, till
exempel att primarborserna har fatt sidnka sina avgifter och att direktivet medférde en helt annan
medvetenhet fran kunderna vilket adr en forutsattning till att konkurrensen skall 6ka. Nordnets ambition
ar att inkludera samtliga av marknadens MTF:er, men maklarna och bankerna kommer bedéma vilka
MTF:er de ska ingad avtal med efter enskilda fall. Marknadens prisbild kommer majligen tvinga aktorerna
att samarbeta med samtliga marknadsplatser, om inte direkt sa via en extern méaklare. Ett optimalt
scenario vore att inkorporera samtliga aktorer till systemet men tillgdngen pa kapital hindrar dem fran att
gora det. Enligt Martin maste bolag som Nordnet och Avanza saledes vara lite smartare och inga avtal

med MTF:er och externa maklarhus som ger dem langvarig konkurrensfordel.

Media har haft en mycket central roll i hur etableringen av MTF:er har fortlopt. Nordnet anser att de har
ett stort ansvar i hur det ska uttrycka sig samt vilken bild de ska formedla av MTF:er. De maste dven vara
oberoende i sattet att lyfta fram for- och nackdelar och som deldgare i Burgundy blir en oberoende
stallningstagande svar att hantera. Att detta inte har skett beror pa att media inte har kunskapen pa hur
MTF:ers verksamhet fungerar. Dock sa har dven Burgundy ett ansvar att férmedla information till media
och maste marknadsfora sig pa ett neutralt satt. Informationsutbyte med media maste synkroniseras med

tekniken som finns tillgdnglig vilket i manga fall ar svarhanterlig.

Om framtiden anser Martin Andersson att de traditionella borserna kommer utsattas av en allt storre
konkurrens fran MTF:er. Den MTF som haft storst framgang ar Chi-X som i nuldget har 6ver 100
medlemmar anslutna till deras plattform. En plattform som daremot har stott pa problem &r Turqouise.
Till en bérjan hade de avtal med en mangd maklarhus men nar dessa avtal I6pte ut och inte férnyades
lamnades de vingklippta. For tillfallet forlitar sig verksamheten pa konstgjort andning vilket har lett till att
rykten gar om att Londonbdrsen kommer kdpa upp Turquoise. Burgundy har hamtat inspiration fran Chi-X
och deras formaga att locka till sig likvididet. For att inte hamna i samma sits som Turquoise maste

Burgundy’s verksamhet fortlépa utan uppbackning fran maklarhusen som star for likviditeten.
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5.8 Mailintervju med Ingrid Bonde, VD AMF Pension

Fd Generaldirektér for Finansinspektionen

Ingrid Bonde var generaldirektér for Finansinspektionen (FI) vid implementeringen av MiFID. For Fl
innebar detta en 6kad resursallokering men inte alls i samma grad som i andra EU-lander eftersom Sverige

redan infort en del av konsumentskyddsdimensionen i direktivet genom lagen om finansiell radgivning.

For AMF Pension, dar Ingrid Bonde ar VD sedan 2008, har MiFID inte inneburit sa stor skillnad.
Etableringen av MTF:er har satt press pa borskostnaderna men a andra sidan ar marknaden i Sverige for
liten for att ha mer an en handelsplats pa, vilket har inneburit att likviditeten pa respektive handelsplats

har sjunkit. Totalt sett dr det svart att sdga vad som vagt tyngst under detta turbulenta ar.
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6. Analys

| detta kapitel analyserar vi empirin utifran vara teoretiska och praktiska referensramar och formar tva

mojliga scenarior.

6.1 Effektiva Marknadshypotesen

Den o©kade integrationen och konsolideringen av kapitalmarknaderna, utvecklingen av
informationsteknologin samt forandring av reglementen har forandrat konkurrenssituationen pa
borsindustrin. Borserna agerar numera mer som foretag, dar anpassningen till den forandrade miljon sker
via 6kad automatisering och férandringar i organisationsstyrningen, genom att skapa allianser for att fa
skalférdelar och kunna minimera kostnaderna.®” ®® Bérserna idag ar i hog grad beroende av teknik, vilket
innebar att det ar framst via investeringar i ny teknik som de kan effektivisera och 6ka kvaliteten i sin
verksamhet. Denna uppfattning stammer Overens med Brynjolfssons studie som menar pa att 1

investerad dollar i teknik generar 5 dollar i extra marknadsvarde.

Trading venue Execution Speed*
Chi =X 2-10 ms
OMX 7-135 ms

*Low number is as reported by the market, if available. The high number is average time reported by Instinet for routing orders from their system

to the market in June 2007.67

Marknaden staller allt hogre krav pa hastigheten av exekutionen, da det blir allt svarare for investerare att
vara forst pa ny information. Som tabellen ovan visar rader det stora skillnader i hastighet mellan
NasdaqOMX och Chi-X. For NasdagOMX som representerar de gamla borserna tar det som snabbast 7 ms
(mikrosekunder) och i genomsnitt 135 ms vilket skiljer sig ganska markant fran Chi-X som har
motsvarande 2-10 ms. De handelsplattformar som uppkommit i samband med MiFID har den fordelen att
de kan investera i den senaste och basta tekniken direkt medan NasdagOMX tvingas uppgradera

befintliga handelssystem som de tidigare inte behovt pa grund av den lagre konkurrensen.

& 7, Arnold, P. Hersch, J.H. Mullherin and J. Netter, Merging Markets. Journal of finance 52 (1999), s 655-681.

% |. Hasan och M. Malkamaki, Are expansions cost effective for stock exchanges? A global perspective. Journal of Banking and
Finance (2000) s. 2339-2366

& Ryan J. Davies, MiFID and a changing competitive landscape, (Uppdaterad July 2008), s 13
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De finansiella institut som vi valt att intervjua har vi fragat huruvida de anser att nagon aktor skulle vara
mer eller mindre tillférlitlig men svaret har blivit att tjansten ar sa pass standardiserad sa att man inte kan

marka nagon signifikant skillnad.

6.2 Perfekt Konkurrens

For att kunna analysera marknaden fér MTF:er utifran modellen fér Perfekt konkurrens behdéver vi
understka i vilken grad kriterierna foér modellen stimmer 6verens med den verklighet som pa

vardepappershandeln.

I) Enligt det forsta kriteriet maste produkten som MTF:erna tillhandahaller vara homogen. MTF:ernas
produkt ar relativt standardiserad och dven det finns skillnader i hastigheten av exekvering och vilka

stodtjanster som varje aktor erbjuder ar det framst priset som ar avgorande for kunden.

Det ar viktigt att upplysa att alla MTF:er inte har samma produktutbud. NasdagOMX och Burgundy ar de
enda som erbjuder handel i samtliga viardepapper noterade pd NasdagOMX, vilket skulle kunna ge dem
en konkurrensfordel gentemot utldndska aktérer som endast valt att inkludera de tusen mest likvida

aktierna i Europa.

II) Innan implementeringen av MiFID hade NasdagOMX en dominerande stéallning pa marknaden och i takt
med att antalet MTF:er Okat, har de tagit marknadsandelar. | dagslaget ar det manga fler
marknadsaktérer och forutsattningen att komma nara perfekt konkurrens har 6kat. For tillfallet befinner
vi oss i en Overgangsfas, dar de finansiella instituten uppgraderar sina handelssystem for att kunna
inkludera tjanster fran de nyuppkomna aktérerna. De institutioner som redan ar forberedda pa handeln
via MTF:er har en konkurrensfordel. Detta betyder att dven om vissa finansiella instituten skulle vilja
handla via en MTF ar detta inte mojligt. Att alla produkter inte ar tillgangliga for alla parter gor att detta

kriterium inte uppfylls.

) Prissattningen i marknaden for vardepappershandel ar valdigt komplex och differentierad. For att fa
basta mojliga pris ar det tva komponenter som maste uppfyllas. Det forsta priset &r den volymbaserade
avgiften som MTF:en erhaller och dessa priser ar kdnda for alla men i viss man beroende pa vilken volym
institutet innehar. Den andra delen som paverkar priset ar vikten att institutet verkligen handlar via den

MTF som har bast pris.

| framtiden kan vi forvanta oss en marknad som i stérre grad har perfekt information nar sa nar som alla
finansiella institutioner kommer anvanda sig av Smart Order Router. Detta innebdar att det aggregerade

orderdjupet pa alla MTF:er blir tillgédnglig for samtliga institut och da har alla tillgang till all information.
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Som tidigare namnts handlar i dagslaget inte alla aktérer pa samma villkor, vilket motsatter uppfyllandet

detta kriterium.

IV) | princip kan alla som har tillrackligt med startkapital och som uppfyller de krav som lagstiftningen
kraver sla sig in pa marknaden och konkurrera med de andra aktérerna. Vid en djupare analys av den
svenska marknaden s utgér media ett hinder, dd media endast redovisar den del av omséattningen som

NasdaqOMX star for.

En genomgaende trend for de nystartade MTF:erna ar att initiativet ofta kommer fran finansiella
institutioner och en forutsattning for éverlevnad verkar vara att ha stora banker som aktiva dgare. Det ar
via institutioner stéd som MTF:en far upp sin omsattning och kan ta marknadsandelar. Detta strider mot
att vem som helst skulle kunna starta en MTF eftersom det troligtvis kraver ett brett kontaktnat inom den

finansiella varlden.

V) Det ar framst implementeringen av Smart Order Router-systemet som krédver stora investeringar nar
detta system ar helt integrerat i organisation ar det mindre arliga licensavgifter som utgér en
transaktionskostnad. Ju fler MTF:ers handel man avser att inkludera desto fler arsavgifter tvingas den

finansiella institutet erldagga. Dock medférs inga direkta kostnader vid utbyte av ett foretag.

6.3 Herfindahl index; Analys

Marknadsstrukturen visar enligt Herfindahl index ett interval mellan 0.38 — 0.44, och visar for tillfallet att
det rader oligopol. Pa kort sikt gar det att se en nedatgdende trend av indexet vilket innebar att
priskonkurrensen blir allt mer intensiv, och att konsumenterna kan atnjuta férmanligare handel med

vardepapper.

Herfindahl Index visar att kurvan ar nedatgaende vilket stéder var argumentation att marknaden
fragmenteras och konkurrensen blir mer intensiv. Utvecklingen sker dock i en langsam och oregelbunden
takt vilket kan bero pa svarigheten fér nya marknadsplattformar att locka till sig likviditet. Detta ger oss

stod i var diskussion om marknadens utveckling ar pa vag mot perfekt konkurrens
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Modellen gor bland annat féljande antaganden

e Det finns minst tva aktorer som tillhandahaller homogena tjanster

e Samarbete forekommer inte bland bolag

e Bolag har samma marginalkostnad

e Bolag konkurrerar med priset, och prissattning av tjanster sker simultant

e Bolag konkurrerar enbart pa pris och utbud bestams darefter

Ovannamnda antagen kan ge vagledning till varfor priserna har sankts samtidigt som bolag som tidigare
dominerat marknaden ser sina relativa marknadsandelar minska. MiFID implementering hade sin grund i
att 6ka konsumentskyddet och Bertrand modell kanske viktigaste antagande handlar om att kunder

kommer handla dar priset ar lagst, oavsett differentiering eller utbud av produkter.

6.4 Kostnadsanalys

6.4.1 Kostnader Euroclear Sweden

Euroclear Sweden ar det nya namnet pa VPC (Vardepapperscentralen) vars uppgift ar att fora register,
avveckla transaktioner pa aktier och rdantebadrande vardepapper som handlas pa de svenska finansiella
marknadsplatserna®. For dessa tjanster tar Euroclear Sweden bade fasta och rorliga avgifter vilka utgor
en del av det courtage som slutkunden betalar till sin maklare. Vi har valt att anvanda Euroclear Sweden’s
exempel® pa hur kostnaderna blir per avslut och riknat om det till 400 000 avslut, eftersom de flesta
maklarhusen ligger 6ver denna méangd, med samma forhallanden (formel: pris/avisut=2,0419

+4000/avslut). D3 blir kostnaden per avslut fér Euroclear Sweden’s tjanster ca 2,05 SEK om man bortser

® http://www.ncsd.eu/369 SVE ST.htm 2009-12-07
% http://www.ncsd.eu/1790 SVE ST.htmé#stor 2009-12-07
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fran engangskostnader. Enligt det andra exemplet fran samma kalla skulle 20 000 avslut medféra
kostnader pa ca 2,5 SEK styck. Som jamforelse har Sveriges storsta natméaklare Avanza har mer dn 600 000

avslut per manad”.

6.4.2 Kostnader Bors/MTF

Forutom avgifter till Euroclear Sweden ingar dven i maklarens courtage deras kostnader for att anvdnda
olika borser och MTF:er. Dessa marknadsplatser har saval fasta som rorliga avgifter och att jamfora dessa

paminner om komplexitet kring att jamfora telefonoperatérers priser.

Aven har har vi valt att endast jamféra de rérliga kostnaderna vilka tas ut i fyra av fem fall i form av Basis
Points - BPS (0,01% pa omsattningen) och i ett fall utifran den méangd aktier som férmedlas men den
sistnadmnde har vi rdknat om till BPS. Samtliga MTF:er betalar da likviditet tillfors samt tar betalt nar
nagon likviditet tas bort. For att jamféra detta med NasdagOMX satt att ta betalt har vi tagit ett
genomsnitt pa intakten och kostnaden for att tillféra och ta bort likviditet. Vid intervjun med NasdagOMX
framgick att de har olika priser beroende pa om maklarhuset ar litet, medelstort eller stort samt att de har
volymrabatter och andra rabatter vid handel pa OMXS30. Efter alla rabatter kan priset komma &nda ned
till 0,15 BPS jamfort med deras hemsidas exempel (scenario 3, stor kund) ”* omraknat i BPS 0,41228 vilket
forandrar prisbilden dramatiskt. Det skall ocksa tillaggas att priset hos NasdagOMX blir som mindre kund

0,53638 BPS (scenario 1) .

6.4.3 Forutsattningar for jamforelserna

Affarer | Storlek Summa
Smasparare 10 10000 100000
Aktiv sparare |30 100000 3000000

Vi har valt att definiera tva former av sparare utifran Compricer’® och modifierat dessa efter vara egna
erfarenheter. Eftersom alla MTF:er vi har med i var uppsats inte erbjuder handel pa hela NasdagOMX har
vi valt att endast jamfora handel pa OMXS30, det vill sdga de 30 mest omsatta aktierna pa NasdagOMX
som samtliga aktorer i jamférelsen erbjuder handel i. Burgundys prislista har ett lagre pris pa de fyra

mest omsatta aktierna an pa de Ovriga 26 pa OMXS30. Darfér har vi viktat deras pris enligt respektive

70 http://www.euroinvestor.se/News/ShowNewsStory.aspx?StorylD=10393531 2009-12-10

" http://nordic.nasdagomxtrader.com/digitalAssets/64/64925 stockholm examples.pdf 2009-12-02
7 ibid

8 http://www.compricer.se/aktier/ 2009-11-24
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volym, 36,16 % pa de fyra mest omsatta och 63,84% pa de Gvriga 26 pa OMXS30”*. NasdagOMX”®,

Burgundy’®, Chi-X”’, Turquoise’® och BATS”® &r de bors/MTF:er som vi valt att jamfora.

B 4 mest
omsatta
63,8 | ] Cvriga 26
4% pa OMXS30

Fordelning av omsattning mellan 4 mest omsatta och de 6vriga 26 pa OMXS30

6.4.4 Jamforelse av Bors/MTF- och Euroclearkostnader

Den bla delen av staplarna ar avgifter till Euroclear Sweden och den réda delen &r kostnader for att
handla hos respektive Bors/MTF. De bla staplarna ar lika stora da de &r en "fast avgift” pa 2,0419 SEK
beskriven i foregdende avsnitt. Daremot skiljer sig de roda staplarna i det enskilda diagrammet mot
varandra da de tar olika procentuella avgifter pa omsattningen. Bors/MTF- kostnaderna har hogre relativ
andel hos den aktiva spararen av samma anledning. En smasparares aktieaffarer under ett ar medfor
dennes maéklare rorliga kostnader pa ca 20,5 SEK till Euroclear Sweden och 0,4 -4,1 SEK till

marknadsplatser beroende pa vilken av den sistndmnda maklaren handlar pa.

25
20 -
15 -
Bors/MTF
10 -
Euroclear
5 -4
O T T T T 1
J S\ nx 2 <&
0@0 «°~
Q N

Sammanlagda Bors/MTF- och Euroclearavgifter i SEK fér en smasparare.

" http://www.nasdag.com/aspx/chartingbasics.aspx?symbol=0MXS30&selected=OMXS30 2009-12-07

7> http://nordic.nasdagomxtrader.com/digitalAssets/64/64925 stockholm examples.pdf 2009-12-02

’® http://www.burgundy.se/sites/burgundy.se/resources/attachments/Burgundy%20pricelist%201.5.pdf 2009-12-02
7 http://www.chi-x.com/trading-on-chi-x/trading-tariff-and-prices.asp 2009-12-02

"8 http://www.tradeturquoise.com/doclibrary/Tariff Schedule.pdf 2009-12-02

” http://batstrading.com/resources/regulation/rule_book/BATS Ex Fee Schedule.pdf 2009-12-02
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Sammanlagda Bors/MTF- och Euroclearavgifter i SEK for en aktiv sparare

6.4.5 Jamforelse av Bors/MTF-kostnader per affar

Den rorliga kostnaden for maklarhusen fér en smasparares enskilda affar ligger pa mellan 2,09 och 2,46
SEK. Jamfort med det billigaste courtaget pa marknaden pa 9 SEK ar det alltsa 6,54 SEK i skillnad det vill
sdga tackningsbidrag ifall de handlar genom den alltjamt marknadsledande aktéren NasdagOMX. Denna
skillnad skall tacka méaklarens installationskostnader samt fasta kostnader fér vardepappershandel. Viljer
maklaren att handla via en av MTF:erna uppgar tackningsbidraget istallet till 6,91 SEK. For att maklaren

skall ha mojlighet att handla via MTF:er krdvs dock nya system vilket innebdar stora engangskostnader.

2,5

1 m Bors/MTF

0,5 A M Euroclear

B6rs/MTF- och Euroclearavgifter per affar i SEK fér en smasparare

Maklarhusens kostnader for en aktiv sparare skiljer sig an mer dn for den vanlige smaspararen och har ar

det tydligt att dven bland MTF:erna kan man se skillnad i pris.
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Bors/MTF- och Euroclearavgifter per affar i SEK for en aktiv sparare

6.4.6 Prisjamforelse av maklarhus

For den handel en smasparare utfor, kostar det denne mellan 90 och 1250 SEK beroende p3a val av
maklarhus. Viktigt att namna ar att courtagen som vi har tagit fram ar utgangspris pa respektive niva och
ar i vissa fall forhandlingsbara, delvis beroende pa Ovrig aktivitet hos maklaren till exempel bolan och
forsakringar. Diagrammen visar tydligt att ju mer man handlar desto stoérre ar skillnaden i absolut
courtage. Det ar vart att notera att budgetvarianten Aktiedirekt med 9 SEK i minimicourtage kan forefalla
attraktivt for smaspararen men ifall denne 6vergar till en aktiv sparare slar deras relativt hoga courtage i
procent igenom och ar inte alls lika formanligt langre. Avanza och Nordnet &r de storsta tva natmaklarna i

Sverige dar bada tar marknadsandelar troligtvis pa grund av deras utpraglade lagkostnadsprofiler % #
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Sammanlagt courtage i SEK fér en smasparare

& https://www.avanza.se/aza/omavanza/index.jsp 2009-12-05
& http://org.nordnet.se/undersidor/om-nordnet/mal.html 2009 11-24
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Sammanlagt courtage i SEK for en aktiv sparare

6.4.7 Periodisera engangskostnader

Maklarhusens kostnader for att kopa system for att handla med MTF:er har varit mycket svar att
bestamma framforallt beroende pa att de sjdlva har varit mycket ovilliga att lamna ut denna uppgift. Det
torde uppskattningsvis réra sig om 10-20 miljoner SEK®? per maklarhus i Sverige. Med tanke pa att vi lever
i ett snabbforandrande hogteknologiskt samhélle ar det sannolikt att det kommer komma nya system
inom kort som innebédr nya installationskostnader. Darfér har vi valt att periodisera kostnaderna pa 5
respektive 10 ar. Detta skulle medfora extra kostnader per avslut pa mellan 0,2-1 SEK for ett maklarhus

som ligger pa mellan 2-10 miljoner avslut per ar.

Investering 20 MSEK 20 MSEK 10 MSEK 10 MSEK
Periodisering ar 5 10 5 10
Kostnad per ar 4 MSEK 2 MSEK 2 MSEK 1 MSEK
Avslut 10M 10M 2M 2M
Merkostnad/avslut 0,4 0,2 1 0,5

Det innebar att ifall varje avslut skulle gd genom NasdagOMX trots nyinvesteringen sa kommer
maklarhusets sammanlagda kostnader oka vilket borde leda till hogre courtage till slutkund. Om ett
maéklarhus far hogre kostnader kommer de troligtvis inte kunna ta ut dessa, da konkurrensen redan ar

hard.

Vi tar Avanza som exempel, som tillhor de stérre maklarhusen i Sverige och har runt 10 miljoner avslut

per ar.

& Intervju med SEB Thorbjorn Ericsson
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Burgundy pris viktat NasdagOMX®® 0,11629888 0,11629888

Besparing i BPS jmfr med NasdagOMX 0,29598112 0,29598112
BPS 0,0001 0,0001
Besparing per enhet 2,95981E-05 2,95981E-05
Total volym 4,73404E+11 4,73404E+11
Besparing om allt med Burgundy 14011850,36 14011850,36
Volym Burgundy av total volym 0,097110266 25%
Besparing SEK 1360694,518 3502962,589

Bortsett fran installations- och licenskostnader sparar Avanza endast genom sin handel pa Burgundy drygt
1,36 MSEK pa ett ar. Okar andelen med bibehallen volym till 25 % uppgar besparingen till drygt 3,5 MSEK
per ar. En teknikinvestering pa 10-20 miljoner SEK och i sammanhanget relativt laga licenskostnader

forefaller atminstone i Avanzas fall enkla att rdkna hem.

® http://www.nasdag.com/aspx/chartingbasics.aspx?symbol=0MXS30&selected=OMXS30 (OMXS30 star for 76,8%
av omsattningen pa NasdaqgOMNX. De fyra mest omsatta av OMXS30 star for 36,1% av OMXS30).2009-12-07
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6.4 Scenarior pa lang sikt

Nér vi tolkat empirin utifran vara teorier har vi identifierat tva scenarior vilka beskrivs i nedanstaende
avsnitt.

Scenario 1 Scenario 2

Volymbaserad Standardiserad

Perfekt

Slizopel Konkurrens

6.5.1 Scenario 1

Detta scenario bygger pa antaganden att marknaden kommer fortsitta att fragmenteras varpa en
konsolidering kommer att ske. | Sverige star retail banking for endast 5 % procent av den totala
omsattningen vilket innebar att 95 % kommer fran den institutionella handeln dar stora order i hogre grad
ar forekommande. For att stora order skall kunna handlas via MTF:er maste dessa aktivt locka volym
varpa en aggressiv/passiv prissattningsstrategi, det vill sdga betalar nar part tillfor likviditet och tar betalt
vid omvanda férhallandet, i hég grad anvands. Priset pa en enskild order beror sdledes pa volymen och vi
tror i detta fall att priset for exekvering inte kommer spela roll. Marknadsplatsen som vid en stor order
har bast pris men lag volym, kommer uteslutas ur maklarnas Smart Order Router-system da denna

specifika order pa grund av volymen maste exekveras pa multipla handelsplatser med en hogre
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avvecklingskostnad som foljd. Vid exekvering av stora order pa multipla marknadsplatser kommer
avvecklingskostnaden i 6verstiga kostnadsbesparingarna som uppstar i form av lagre transaktionskostnad
hos flera MTF:er med lagre likviditet. Nar volymen blir en avgérande konkurrensfordel blir en
standardiserad tjanst mojlig att differentiera och detta strider mot teorin om perfekt konkurrens. Vidare
anser vi att marknaden troligtvis kan komma att polariseras for att locka volym, det vill sdga att MTF:er
och boérser i enskilda regioner kommer att specialiseras pa nationella tillgadngar. Ett exempel ar att den
norska borsen, med fokus pa ravaror, kommer inrikta pa just detta och dar bérsernas verksamhet handlar

om att specialiseras pa att notera bolag av viss typ.

Som tidigare namnt i analysen finns det hoga intradesbarriarer for att etablera sig pa marknaden. En
annan aspekt skulle kunna vara att det finns skillnader i produkten som motsatter kravet pa en homogen
produkt. Utifran vara intervjuer dr den samlade bilden av framtidsutsikten att det endast kommer att
finnas plats for ett fatal MTF:er vilket understryks av Herfindahl-Index som tyder pa att det atminstone i
dagslaget ar ett oligopol. Aven om trenden verkar nedatgdende ar det svart att siga att den ir bestdende

eftersom konkurrensen bara funnits en kortare tid.

Till foljd av att MTF:er kan differentiera sin produkt och ddrmed halla hogre priser dn vad som skulle vara

moijligt vid perfekt konkurrens ger det inte maklarhusen forutsattningar att kunna sanka sina courtage.

6.5.2 Scenario 2

| MiFID beskrivs att maklarhusen maste utféra order enligt basta férmaga men det betyder som vi tidigare
tagit upp ingenting ifall de i sin tur inte har fler marknadsplatser att valja pa. | var empiri framgar dock att
atminstone Nordnet, Swedbank och SEB har som malsattning att pa sikt fa maojlighet att handla pa alla
marknadsplatser direkt som marknadsplatsmedlem eller via andra maklarhus. De storre maklarhusen
kommer troligtvis att ha fler MTF:er direkt anslutna eftersom de har hogre volym att sld ut de fasta
licenskostnaderna per MTF pa. Utifran synsattet att manga MTF:er kommer att existera kan de mindre

maklarhusen bli tvungna att samarbeta med andra mindre maklarhus.

Bors/MTF:erna ar mycket beroende av att kunna locka till sig likviditet for att kunna na en liten spread.
Att ha hog likviditet och liten spread ar idag en konkurrensfordel som MTF:erna betalar for att fa i form av
passivorder och omvént det vill sdga att de tar betalt nar nagon tar likviditet. | vara intervjuer framgar det
tydligt att en liten spread kan vara vart flera ganger courtaget varfér fortfarande alltsa
transaktionskostnaden spelar en mindre roll an sa lange. Det betyder alltsa att de olika MTF:erna inte
bara konkurrerar med ldgsta kostnad. Maklarhusen arbetar med att fa igdng Smart Order Router-system
som ska valja ut basta avslut utifran just deras forutsattningar och avtal. Enligt Thomas Gidlund pa

Burgundy kommer méklarhusen inom kort erbjuda slutkunden ett aggregerat orderdjup pa méaklarhusens
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alla anslutna bors/MTF:er vilket innebar att slutkunden inte ser vilken bérs/MTF som erbjuder vilken
order. Detta betyder att slutkunden ej ser skillnad pa produkten “marknadsplats fér vardepapper” och
valjer alltsa lagsta pris. Kan andra maklarhus erbjuda battre avslut kommer den rationelle slutkunden att
samarbeta med denna istéllet. Maklarhusen har alltsd incitament att erbjuda kunden en stor del av
marknadens aggregerade prisbild. Foérutsatt att det inte ar nagon skillnad i produkten sa kommer
"marknadsplatser for viardepapper” att komma narmre perfekt konkurrens. Att priset endast kan ga i en
riktning bekréaftas av flera intervjuobjekt och av Herfindahl-index som visar att vi har gatt fran monopol till
oligopol och trenden ar att marknaden utsatts for allt hogre konkurrens. Det som talar emot detta dr hoga
intradesbarridrer i form av stora investeringar i teknik. Enligt perfekt konkurrens-teorin skulle tre av fem
kriterier vara uppfyllda idag. Samtliga maklarhus har inte tillgang till alla MTF:er vilket gor att en variation
av olika pris pa samma produkt kan finnas. Ut6ver detta existerar det fortfarande intradesbarriarer for att
starta en MTF i form stort startkapital och stod av vardepappersinstitut. Dessa tva ouppfyllda kriterier
kommer pa sikt att uppfyllas genom att intrddesbarridrerna minskar eftersom tekniken éver tid kommer
att bli billigare och att det inte kommer behtvas stéd av vardepappersinstituten da
transaktionskostnaden kommer vara den avgérande faktorn. Detta borde pa lang sikt betyda att priset pa
att handla pa MTF:er gar mot noll vilket ger forutsattning for méaklarhusen att ytterligare sianka sina
courtage. Dock kommer maklarhusens kostnader alltid enligt var kostnadsanalys vara minst 2,0419 SEK

per avisut som Euroclear Sweden tar ut.
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7. Slutsats

Det &r av stor vikt att besvara var forsta fragestdllning, hur marknadsstrukturen har férandrats efter
implementeringen av MIFID, for att kunna besvara syftet i var studie. MiFID har skapat helt nya
forutsattningar for bors och MTF:er genom en harmonisering av vardepappershandeln pa EU-niva.
Borserna i EU motte tidigare en forsumbar grad av konkurrens och har idag tvingats anpassa samt
effektivisera sin verksamhet. Utifran vara teorier har vi dragit slutsatsen att marknaden gatt fran
monopolliknande struktur till oligopol dar prissattningen uppfyller flera av kriterierna for perfekt
konkurrens. En viktig trend som bekréaftas av flera intervjuobjekt ar att handeln i stérre omfattning sker i
dark pools vilket motverkar ett av MiFID’s syften, att 6ka transparensen. En av direktivets betydande
punkter ar begreppet “basta maojliga utférande” och tillsammans med det 6kade antalet MTF:er stallts allt

hogre krav pa méaklarhusens teknik pa att optimera avsluten genom Smart Order Router-system.

Maklarhusens kostnader for vardepappershandel delas upp i tva delar, avgifter till Euroclear Sweden och
marknadsplatser. Idag kan maklarhusen i storre man paverka sina transaktionskostnader eftersom de kan
valja pa fler marknadsplatser till skillnad mot férr da det endast fanns en aktér. For att kunna valja pa fler
marknadsplatser kravs det dock tunga investeringar i teknik. Var kostnadsanalys pekar dock pa att
teknikinvesteringarna inte kommer att Overstiga de langsiktiga besparingarna i form av minskade
transaktionskostnader dven om en annan bild framfors av vissa aktorer. For ett maklarhus innebér varje
order pa konkurrerande MTF:er en besparing i transaktionskostnader pa ca tva tredjedelar gentemot
NasdagOMX utifran de prisuppgifter som vi har kunnat ta del av. Samtidigt bor det papekas att med
radande marknadsstruktur spelar spreaden storre roll dn transaktionskostnaden varpa marknadsplatser

med hogre likviditet kan attrahera kunder trots hogre pris.

Eftersom vi har valt att utga fran slutkundens perspektiv ar det av hog relevans att underséka MiFID’s
effekt pa courtagen. Utifran den insamlade empirin kan vi konstatera att det rader delade meningar
mellan marknadsplatser och vardepappersinstitut om det framtida courtaget men &ven bland
maklarhusen emellan. Samtliga intervjuobjekt dr Gverens om att transaktionskostnaderna fér handel
kommer att sankas men alla ar inte 6vertygade om att prispressen fran MTF:erna kommer avspegla sig i
courtaget. Vid jamforelse av maklarhusens transaktionskostnader och slutkundens courtage ar det en
viktig distinktion som skiljer dem emellan, pa sa satt att den tjanst marknadsplatser erbjuder maklarna ar i
mycket hogre grad standardiserad dn den tjanst som maklaren erbjuder slutkunden. Maklarhusen har
flera kdrnkompetenser och utéver handel med vardepapper har de ett bredare produktutbud i form av
radgivning, sparande, pension och corporate finance tjanster. Dessa differentieringar ar en viktig
forklaring till varfor perfekt konkurrens inte kan rada pa maklartjanster i den omfattning som det kan

mellan marknadsplatser.
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7.1 Forslag pa vidare forskning

Efter att ha genomfort studien kan vi konstatera att det i framtiden kommer finnas manga mojligheter for
vidare forskning. Att genomfora en kvantitativ studie pa konkurrenssituationen nar mer data kommer att
finnas tillgénglig och darmed fa svar huruvida MTF:erna kommer bli dominerande aktoérer ar en hogst

relevant fraga.

| dag ar Smart Order Router-systemen inte tillrackligt utvecklade for att kunna ta hansyn till alla
parametrar gallande avvecklingskostnaderna. Det skulle vara intressant att genomféra en undersdkning
av hur de framtida, mer avancerade Smart Order Router-systemen kommer forandra marknadsstrukturen

for vardepappershandel.

Vid genomférandet av vara intervjuer har flera personer papekat att det inom de narmsta aren borde
komma ett nytt MiFID som efter utvardering kommer férandra de aspekter av direktivet som inte
uppskattades av marknaden. Vi tror att en kvalitativ studie med det nya direktivet som grund kan besvara

vara fragestallningar mer genomgaende i den man de ar applicerbara.
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Bilaga 1. Intervju med NasdaqOMX

Hur ser er prissdttning ut for virdepappershandel? Ar det alltid volymbaserat plus fasta avgifter?

Hur stor ér er marknadsandel av omsdttningen i Norden respektive era konkurrenters?

Vid implementeringen av MIFID séinkte ni era priser med 20 % enligt Veckans Affédrer. Kommer denna
prissdnkning récka fér att upprétthdlla er position som ledande aktér pd marknaden? Hur tror ni
utvecklingen pd courtage kommer se ut i framtiden?

Vilka hot ser ni i de nya MTF:erna? Om de finns, kommer dessa att féréndra er organisation?

Anser ni att det finns det risk for att oseriésa aktérer slar sig in pd marknaden? Kan konsumenterna lita pG
de nya handelsplattformarna?

Vid handel av stora aktieposter anvénds s. k “Dark pools” fér att minska kursrérelserna i en enskild aktie.
Anser du att MTF’er kommer 6ka handeln med Dark Liquidity och kommer detta leda till konsekvenser for
marknaden?

Hur ser ni pa att vissa informationssystem endast visar Nasdaq OMX siffror fér omsdttning och slutkurser?
(I manga fall ej rittvisande bild; t.ex. Text-tv, dagspress, ndttidningar, vissa mdklares handelssystem)
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Bilaga 2. Intervju med Burgundy

Vilken roll har du hdr pd Burgundy? Hur har vdgen varit fram till nu och vilka svdrigheter Gterstar i
framtiden?

Sedan avregleringen av bérsmonopolet 1993 kan vi konstatera att courtage har sdnkts dramatiskt.
Kommer MIFID implementeringen vara dnnu ett steg i denna riktning?

Finns det flera direkta férdelar att handla pd er handelsplattform dn kostnadsbesparingarna?

En av MIFID:s viktigaste syften dr att 6ka konsumentskyddet genom att véirdepappersinstituten tvingas
félja det s. k “bdsta mdéjliga utférande”, dr denna del av reglemente ndgot som gagnar er?

MIFID méjliggér och férenklar processen att skapa en handelsplattform. Finns det risk fér att oseriésa
aktérer sldr sig in pd marknaden? Kan konsumenterna lita pé de nya handelsplattformarna?

Var uppfattning dr att era viktigaste kunder dr era aktiedgare och andra finansiella institutioner. | vilken
madn dr smdspararna av betydelse fér er verksamhet?

Enligt mdnadsstatistiken fér oktober hade ni en marknadsandel pé 3,7 % av omsdttningen. Vad ér det som
talar fér att ni kommer uppna ert mal pd 25 % i slutet av 2010? (Nyhetsbyran direkt, 2009-05-06)

Innan OMX slogs ihop med Nasdaq hade mdnga vdrdepappersinstitut intressen i dess handelsplattform.
Idag dr det Burgundy som har detta stéd, pa vilket sétt dr detta en konkurrensférdel?

Pa vilket sdtt skiljer sig er strategi fran era konkurrenter som Chi-X och Turquoise?

Vid handel av stora aktieposter anvénds s. k “Dark pools” fér att minska kursrérelserna i en enskild aktie.
Anser ni att MTF’er kommer éka handeln med Dark Liquidity och kommer detta leda till konsekvenser fér
marknaden?

Vi har tittat pa de tva stérsta ndtmdklarna Avanza och Nordnet, ddr mdste man aktivt vdlja att handla via
Burgundy. Som smdsparare pa Avanza kan man idag vélja huruvida man vill handla via Burgundy eller
OMX. Varfér Idgger ni inte ihop dessa tva pa kép och sdlj-urvalet?

Tror du att finanskrisen har stulit uppmdrksamhet i media frdn Burgundy’s etablering och har detta
resulterat i Icigre volymer?

Anser du att MiFID kommer férsvara évervakningen av vdrdepappershandel i och med ékningen av
handelsplattformar? Vilka delar av er verksamhet stdr under 6vervakning av finansinspektionen?

Tidigare har debatten férts huruvida OMX kontroll av bade bérs och handel lett till fér stor makt. Kommer
finansiella institutioner i framtiden fa fér mycket makt dd de kontrollerar bdade handel och indirekt
handelsplattformen?
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Bilaga 3. Mailintervju med Chi-X

What is your market share of the total turnover in the Nordic region?

What potential does Chi-X see in the Nordic markets?

How does Chi-X's strategy differentiate against other MTF:s, especially Burgundy (Nordic financial
institutions new MTF)?

How do you think the broker’s commission on securities will change over the next five years?

We have had contact with financial institutions in Sweden. Their view is that they have not been able to
include Chi-X and other certain MTF:s in their product offerings. What is Chi-X strategy to include Chi-X in
those financial institutions trading system?
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Bilaga 4. Intervju med Banker, Swedbank & SEB

Hur ser ni pG uppkomsten av MTF:er?

Vilka fér- respektive nackdelar ser ni pG MIiFID- Markets in Financial Instuments Directive? Nya
marknadsméjligheter eller hégre driftkostnader?

Av vilka anledningar har ni investerat i Burgundy? Finns det flera direkta férdelar att dga en
handelsplattform ¢én kostnadsbesparingarna?

Informerar ni era traders och anstdllda om méjligheten att handla via MTF:er och i sa fall hur?

Man kan alltsa séga att era stérre kunder fdr i hégre grad ta del av férdelarna med MTF:er till skillnad fran
vanliga privatkunder?

Burgundy’s syfte dr att sdnka kostnaderna fér vdrdepappershandel men samtidigt mdste ni géra
investeringar i teknik fér att kunna inkludera handeln frén MTF: er. Hur kommer kostnadsstrukturen att
férdndras for er nu och i framtiden? Kommer det innebdéira prisséinkningar av courtage fér era kunder?

Hur mycket har era driftkostnader ékat efter implementeringen av MiFID och hur stora investeringar har
gjorts i teknik fér att kunna handla via MTF: er?

Hur kommer dessa investeringar att periodiseras?
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Bilaga 5. Intervju med Nordnet

Sedan avregleringen av bérsmonopolet 1993 kan vi konstatera att courtage har sénkts dramatiskt.
Kommer MIFID implementeringen vara annu ett steg i denna riktning?

Av vilka anledningar har Nordnet investerat i Burgundy? Finns det flera direkta fordelar att &ga en
handelsplattform an kostnadsbesparingarna?

En av MiFID:s viktigaste syften ar att 6ka konsumentskyddet genom att vardepappersinstituten tvingas
folja det s. k "bdsta mojliga utforande”, tror du att detta kommer fungera i praktiken eller kommer handeln
praglas av att maklare favoriserar handelsplattformar dar de sjalva har intressen?

MiFID mojliggor och forenklar processen att skapa en handelsplattform. Finns det risk for att oseridsa
aktorer slar sig in pa marknaden? Kan konsumenterna lita pa de nya handelsplattformarna?

Tidigare har debatten forts huruvida OMX kontroll av bade bors och handel lett till for stor makt. Kommer
finansiella institutioner i framtiden fa for mycket makt da de kontrollerar bade handel och indirekt
handelsplattformen?

Hur kommer MiFID att férandra sparandet? Kommer det 6verhuvudtaget innebara konkreta forandringar
for smaspararna?

De nya handelsplattformarna far allt stérre marknadsandelar. Hur tror du att avregleringen kommer att
paverka Nasdagq OMX och de stora borserna?

Burgundy’s syfte dr att minska kostnaderna for bl. a Nordnet. Hur kommer kostnadsstrukturen att
forandras for Nordnet?

Vid handel av stora aktieposter anvinds s. k ”Dark pools” for att minska kursrorelserna i en enskild aktie.
Anser du att MTF:er kommer 6ka handeln med Dark Liquidity och kommer detta leda till konsekvenser for
marknaden?

Som smasparare pa Nordnet kan man idag vélja huruvida man vill handla via Burgundy eller OMX. Varfor
lagger ni inte ihop dessa tva pa kop- och saljurvalet?

Varfor kan man inte handla genom andra marknader sdsom Chi-X, BATS och Turgouise hos Avanza? Vad
beror detta pa?

Tror du att finanskrisen har stulit uppmdrksamhet i media fran Burgundy’s etablering och har detta
resulterat i 1agre volymer?

Anser du att MiFID kommer forsvara évervakningen av vardepappershandel?
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Bilaga 6. Mailintervju med Ingrid Bonde, AMF Pension/FI

AMF
Innebdr MiIFID Idgre férvaltningskostnader fér er idag eller i framtiden? Kommer detta i sa fall leda till
ldgre forvaltningsavgifter for era kunder?

FI

Innebar implementering av MiFID krav pd dékade resurser for FI? Vilka utmaningar kommer
overvakningsorgan i Sverige och i hela vdirlden std infér i och med det dkande antal
handelsplattformar?
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Bilaga 7. Marknadsdata fran Thomson Reuters

- EUROPEAN MARKET SHARE FOR ALL STOCKHOLM OMX INDEX EQUITIES VOLUME (SHARES)
JANUARY TO NOVEMBER 2009

Jun Jul Aug Sep Okt Nov

BATS Europe 0,4% 0,6% 0,5% 0,7% 0,9% 1,5%
Berlin 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Burgundy 0,0% 1,6% 1,5% 2,2% 1,6% 1,4%
CHI-X 8,8% 10,8% 11,5% 10,1% 10,6% 8,0%
Deutsche Boerse 1,5% 1,0% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Duesseldorf 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Equiduct 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Euronext 2,5% 1,7% 1,7% 2,2% 2,0% 3,4%
Hamburg 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hannover 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Liquidnet 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2%
LSE Group 2,5% 2,7% 2,7% 2,8% 2,1% 2,2%
Markit BOAT 14,4% 14,3% 11,8% 12,7% 14,7% 13,7%
Munich 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nasdaq OMX

Europe 0,2% 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,6%
Nasdaq OMX

Nordic 63,8% 58,9% 62,4% 60,8% 59,8% 59,1%
NYFIX 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NYSE Arca Europe 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Plus Markets 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
POSIT 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1%
Smartpool 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stuttgart 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
SWX Europe 3,9% 4,2% 3,1% 3,8% 3,4% 4,5%
TLX 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Turquoise 1,6% 3,2% 3,2% 2,9% 3,2% 4,3%
Vienna 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

http://thomsonreuters.com/content/financial/pdf/s and t/MarketShareReports 2009.xls
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