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Sammanfattning

Bakgrund: | och med den globala finansiella kris som utbrét ar 2008 pavisades ett flertal brister
i den befintliga lagstiftningen pa finansmarknadsomradet. Den radande EU-lagstiftningen
behdvde uppdateras och anpassas efter en mer komplex finansmarknad. Darmed antogs av
Europaparlamentet och radet ar 2014 tva nya rattsakter, MiFID Il och MIFIR, i syfte att tdcka

radande brister och vidareutveckla den befintliga regleringen i det gallande direktivet MiFID.

Syfte: Syftet med uppsatsen dr att utreda och analysera de effekter som inférandet av MiFID 1

far for finansiella radgivare saval som for portféljforvaltare i deras I6pande verksamhet.

Genomfdrande: Studien har genomférts med ett rattsdogmatiskt angreppssatt i referensramen.
Vidare anvands ett rattsekonomiskt angreppssatt i analysen dar det dven fors en etisk
diskussion. Underliggande direktiv ”Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av
den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU” har legat till grund for studien dér storst vikt har
lagts vid regeringens proposition 2016/17:162: “Nya regler om marknader for finansiella

instrument”.

Slutsats: Studiens resultat av de analyserade &ndringarna visar pa att regleringen kring
tillstandspliktiga vardepappersbolag kommer att bli mer omfattande samt att det kommer att
stallas hogre krav pa dokumentation vid investeringssammanhang. Dessa 6kade krav torde
medfora att kostnaderna, for saval tillstandspliktiga bolag som tillsynsmyndigheter, kommer
att 6ka samtidigt som fler bolag kommer att bli tvungna att underkasta sig tillstandsplikt. Ur en
konkurrenssynpunkt riskerar dndringarna att gynna stora och/eller kapitalstarka aktérer och
darigenom snedvrida konkurrensen pa marknaden. Det foreslagna provisionsforbudet torde a
sin sida verka for att kapital omallokeras fran bolag som tidigare levt pa hoga avgifter och

incitamentsstrukturer till att istallet forflyttas till bolag vilka levererar en bra tjanst och produkt.

Nyckelord: MiFID II, investeringsradgivning, portfoljférvaltning, véardepappersmarknaden,
provision, konkurrens, kundskydd, investerarskydd



Abstract

Background: Due to the global financial crisis that occurred in 2008, multiple deficiencies in
existing financial market legislation were identified. The current EU legislation was in need of
update and to be adapted to a more complex financial market. Therefore, the European
Parliament and the Council adopted two new legal acts in 2014, MIFID Il and MIFIR, to
overcome current shortcomings and further develop the existing regulation in the current
MIiFID Directive.

Aim: The purpose of this paper is to investigate and analyze the effects of the introduction of

MIFID Il for financial advisors as well as for asset managers in their ongoing operations.

Completion: The study has been conducted with a legal-judicial approach in the theoretical
part, whereas we in the analysis part we use law and economics. In the analysis the ethical
impact of the changes in legislation is also discussed. “Directive 2014/65/EU of the European
parliament and of the council of 15 May 2014 on markets in financial instruments and
amending Directive 2002/92/EC and Directive 2011/61/EU” as well as the Swedish bill
“2016/17:162: “Nya regler om marknader for finansiella instrument” has provided the basis

for the study.

Conclusion: The results of the study indicate that the regulation of licensed securities
companies will increase and become more extensive, and that there will be more requirements
for documentation in investment context. These increased requirements will lead to a rise in
costs, both for licensed companies and regulators, as more companies will need to be subject
to a license requirement. From a competitive point of view, the changes tend to benefit large
and/or capital-strong players, thereby distorting competition in the market. The prohibition of
commission, on the other hand, should result in a re-allocation of capital from companies that
previously received their incomes from high fees and incentive structures to instead be re-

allocated to companies that deliver a good service and a good product.

Key words: MIFID 1I, financial advisory, portfolio management, securities market,

commissions, competition, customer protection, investor protection



Begreppslista

Consultation paper - dokument for samrad dar ESMA anger hur myndigheten tolkar vissa
begrepp och definitioner. Intressenter har sedan mojlighet att lamna synpunkter pa de
tolkningar som gors. Dessa dokument mynnar sedan ut i exempelvis riktlinjer, tekniska

standarder etc.

Delegerade akter - rattsakter som Europaparlamentet och ministerradet har lamnat Gver
ansvaret till Europeiska kommissionen att besluta om. Dessa akter anvands for att andra eller
komplettera vissa icke-vasentliga delar av en EU-lag, till exempel genom att Europeiska

kommissionen beslutar om en andring av en bilaga till en férordning.

Diskretionar forvaltning - en finansiell tjanst som bestar av att en investerare ger forvaltaren

mandat att fatta I6pande placeringsbeslut, inom vissa avtalade ramar.

ESMA - European Securities and Markets Authority &r en fristaende myndighet inom EU vars
uppgift ar att 6ka kundskyddet samt sakerstélla stabiliteten pa de finansiella marknaderna.

ESRB - European System Risk Board ar en enhet inom EU som syftar till att bevaka makro-

stabiliteten pa de finansiella marknaderna och minska den systematiska risken.

Finansinspektionen - en statlig tillsynsmyndighet med syfte att Overvaka den svenska
finansiella marknaden. Det aligger myndigheten att utveckla regler och se till att aktorer pa
marknaden foljer dessa samt att verka for ett hogt konsumentskydd och ett stabilt finansiellt

system.

FIRDS - Financial Instruments Reference Data System ar ett system for datarapportering pa

de finansiella marknaderna inom EU.

FSAP - Financial Services Action Plan var ett projekt som syftade till att skapa en
harmoniserad finansiell marknad inom EU. Projektet startades ar 1999 och slutfordes till stora
delar ar 2004.



Fullharmoniseringsdirektiv - direktiv som innebdr att medlemsstaterna i sin nationella
lagstiftning inte far ha bestimmelser som &r mer vittgaende dn det som anges i direktivet, om

inte annat foreskrivs i direktivet.

EU-foérordning - en bindande rattsakt pa EU-niva. En forordning som har tratt i kraft galler
direkt i alla medlemsstaterna som en del av den nationella lagstiftningen. Den direkta
tillampligheten betyder att en medlemsstat, efter att en forordning har antagits, inte behdver
vidta atgarder for att den ska vara gallande. En medlemsstat ska dock vidta lagstiftningsatgérder
for att sékerstalla att ingen motstridig eller tvetydig lagstiftning foreligger. En EU-férordning

har foretradesratt framfor nationell konstitutionell rétt.

EU-direktiv - bindande rattsakt pd EU-niva som satter upp vilka mal medlemsstaterna ska
uppnd, men lamnar at medlemsstaterna att avgora tillvagagangssattet. Ett direktiv ger darfor
varje medlemsstat handlingsutrymme. Om medlemsstaten redan har de regler som foreskrivs i
direktivet behdver inga lagstiftningsatgarder vidtas utan hanvisning kan goras till de befintliga

reglerna.

Investeringsradgivning pa oberoende grund - Innebéar att en radgivare maste bedoma ett
tillrackligt stort och diversifierat urval av finansiella instrument som é&r tillgangliga pa
marknaden for att sakerstélla att kundens investeringsmal pa lampligt satt kan tillgodoses.
Urvalet far inte omfatta finansiella instrument utgivna, utfardade eller tillhandahéllna av
institutet, foretag som institutet har nara forbindelser med eller andra foretag till vilka institutet
har ett sadant rattsligt eller ekonomisktforhallande att det kan riskera att forsamra

forutsattningarna for institutet att lamna oberoende investeringsrad.

Lamfalussy-modellen - EU:s regleringsprocess pa finansmarknadsomradet med syfte att

harmonisera finansmarknaderna inom unionen.
Lagradsremiss - utkast till lag som regeringen lamnar till lagradet, som granskar att forslaget
inte strider mot nagon lag. Regeringen bearbetar darefter forslaget och lamnar det sedan som

en proposition till riksdagen.

MIFID Il - Markets in Financial Instruments Directive. EU-direktiv.


http://www.eu-upplysningen.se/Om-EU/Om-EUs-lagar-och-beslutsfattande/Olika-typer-av-EU-lagar/#2111

MiFIR - Markets in Financial Instruments Regulation. EU-férordning.

Proposition - forslag fran regeringen till riksdagen, exempelvis forslag till ny lagstiftning.
Andra propositioner innehaller mindre eller stérre andringar av redan gallande lagar eller

forslag till riktlinjer av olika slag.

Robotradgivning - bestar av en automatiserad radgivningsprocess utan fysisk inblandning av
en mansklig radgivare. Radgivningen sker istdllet via en algoritm som utifran inmatade
uppgifter betraffande risktagande, skuldséttningsgrad, placeringshorisont etc. lamnar rad

berdknat pa dessa uppgifter.

SoU - Statens offentliga utredningar. En serie tryckta publikationer som offentliggor i
huvudsak betankanden och andra arbetsprodukter fran det statliga kommittévéasendet.

Vardepappersmarknad - &ven kallat den finansiella marknaden eller de finansiella
marknaderna. Omfattar aktiemarknaden, rantemarknaden, derivatmarknaden etc., det vill sdga

marknader som omfattas av handel med finansiella instrument.

Vardepappersforetag (definition enligt art. 4.1 MiFID I1) - juridisk person vars regelmassiga
verksamhet eller rorelse bestar i att yrkesmassigt tillhandahalla en eller flera
investeringstjanster till tredjepart och/eller att utfora en eller flera investeringsverksamheter.

Vardepappersbolag - ett svenskt aktiebolag som har fatt tillstdnd enligt lagen om
vardepappersmarknaden att driva vardepappersrorelse och som inte ar ett bankaktiebolag eller

ett kreditmarknadsbolag enligt lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.

VpmL - Lagen (2007:528) om véardepappersmarknaden.
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1. Inledning

1.1 Problembakgrund
Ar 2004 infordes ett internationellt regelverk vid namn Markets in Financial Instruments

Directive (MiFID)! med syfte att 6ka kundskyddet pa de finansiella marknaderna samt skapa
ett 6vergripande och harmoniserat regelverk inom EU. Regelverket syftar bland annat till att
Oka skyldigheten for finansiella aktorer att dokumentera den information som ges kunden vid
investeringsradgivning.? Regelverkets uppkomst ar en atgard till foljd av de
informationsasymmetrier som rader pa marknaden, framst i form av olika kunskapsnivaer,
vilka gar ut éver kunden och skapar felaktiga incitament for det radgivande féretaget. Pa grund
av finanskrisen och marknadsutvecklingen i 6vrigt har det pa senare ar forts en diskussion kring
att regelverket behdver moderniseras. Regelverket kommer under 2018 att uppdateras i och
med inférandet av Markets in Financial Instruments Directives 11 (MiFID 11)® samt Markets in
Financial Instrument Regulation* (MiFIR)®, vilka bérjar tillampas pa den svenska marknaden
den 3:e januari 2018.% Inférandet av MiFID 1l innebér omfattande lagindringar dels i form av
att de nya rattsakterna ersatter MiFID I, dels i form av att en stor del av reglerna i MiFID | mer
eller mindre Overfors oférandrade till MiFID I1. Till detta kommer det &ven inféras nya och
mer utforliga regler &n dess motsvarigheter i MIFID 1. Utdver nationella regleringar &r
forordningen MIFIR direkt tillamplig i varje EU-medlemsstat och kraver saledes ingen
nationell lag for att vara géllande. Daremot maste nationella lagar justeras for att sakerstalla att

ingen dubbelreglering eller motstridig lagstiftning foreligger.

De omfattande &ndringarna som star for dorren har skapat en stor forvirring for finansiella
aktorer kring hur det nya regelverket ska tillimpas samt vad det kommer att fa for
konsekvenser. | och med att varje land lamnas eget ansvar kring implementeringen av direktivet

har det ratt en oklarhet kring hur direktivet kommer att omsittas i det svenska lagforslaget.’

! Europa Parlamentets och Radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets
direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv 93/22/EEG. (MiFID)

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014

om marknader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU,
artikel 25.5. (MiFID I1)

3 European Securities Markets Authority, MiFID 1l and MiFIR, 2017,

* Ibid.

5 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2004 om marknader for finansiella
instrument och om dndring av férordning (EU) nr 648/2012. (MiFIR)

& Regeringskansliet, artikel. 2015:12. Tidsplan for tre lagstiftningsarenden pa finansmarknadsomradet.

" FI-forum 2016-12-14: Automatiserad radgivning



Denna ovisshet har till viss del avtagit i och med regeringens publicerande av propositionen
den 30:e mars 2017, men kvarstar andock till stor del pa grund av materialets stora omfattning

och komplexitet.

1.2 Tidigare publicerat
Det finns i viss utstrackning tidigare studier pa omradet, dessa skiljer sig dock fran var valda

inriktning pa tva plan. Skillnaden bestar dels i att tidigare uppsatser och forskning endast haft
betdnkanden och forslag (SoU:s) till grund for sin analys och inte propositionen, dels i att
tidigare uppsatser inte behandlat forandringen kring investeringsradgivning och
portfoljforvaltning enlig lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (VpmL). Publiceringen
av regeringens proposition 2016/17:162 fran den 30 mars 2017 utgor sjalva lagforslaget, med
anledningen av implementeringen av MiFID Il och MiFIR. Det &r sledes propositionen som
kommer utgéra var huvudsakliga kalla vad galler tillampningen av MiFID Il i svensk

lagstiftning.

1.3 Fragestallningar
e Vad kan inférandet av MiFID I, specifikt forandringar i VpmL med avseende pa

radgivarrollen, tankas fa for paverkan pa finansiella radgivare samt portfoljforvaltare

och deras l6pande verksamhet?

o Vilka potentiella effekter kan de for studien behandlade &ndringarna i VpmL tankas fa

for konkurrensen pa radgivningsmarknaden?

1.4 Syfte
Syftet med uppsatsen &r att utreda och analysera de effekter som inforandet av MiFID 11 far for

finansiella radgivare saval som for portfljforvaltare i deras I6pande verksamhet.

1.5 Avgransningar
Fokus for uppsatsen ligger pa svensk ratt och tillampningen av MiFID Il pa den svenska

finansmarknaden. 1 och med att regeldndringarna ar omfattande har vi valt att begransa oss till
att enbart behandla forandringar i VpmL utifran en finansiell radgivares och portfljforvaltares
perspektiv. I och med den valda inriktningen for uppsatsen, medfor detta att MiFIR inte &r av

storst intresse for studien, varpa fokus inte laggs pa férordningen.



Begreppet finansiell radgivning innefattar flera olika typer av radgivning till olika typer av
motparter. | uppsatsen att fokuseras pa radgivare som erbjuder finansiella rad gentemot foretag
samt institutioner och darmed laggs inte nagon stérre vikt vid radgivning till konsumenter. Med
detta menas att vi valt att behandla dandringar i VpmL, vilken inte behandlar
investeringsradgivning till konsument, trots att reglerna i MiFID Il pa ett 6vergripande plan
paverkar radgivningen for saval konsumenter som foretag och institutioner. Vi valjer aven att
inte djupare undersoka de tillsyns- och genomférandestandarder som utfardas av ESMA pa
uppdrag av Europeiska kommissionen. Detta for att dessa standarder tas i beaktning i de
delegerade akterna, vilka vi tar hansyn till i studien. Avseende de konkurrenspaverkande
effekterna valjer vi att inte gora en analys av hur konkurrenslaget pa finansmarknaden ser ut
idag utan genomfor endast en analys av tdnkbara mojliga effekter framgent. Vi avser inte att
redogora for resultatet av vad de tankbara effekterna far pa konkurrensen, utan snarare fora en

diskussion om mojliga effekter som andringarna kan féra med sig.

1.6 Metod
Vid analysen av regelverket utgar vi till storsta del ifran de forarbeten som ligger till grund for

regelandringarna, dar stor vikt kommer att laggas pa regeringens proposition 2016/17:162 fran
den 30 mars 2017: nya regler om marknader for finansiella instrument (MiFID 11 och MiFIR).
| referensramen kommer vi anvanda oss av en rattsdogmatisk metod. Vidare anvénder vi 0ss i
analysen av ett rattsekonomiskt angreppssatt dar vi ocksa for en etisk diskussion. Propositionen
som vi utgar ifran ar regeringens forslag pa de lagandringar som behdver géras med anledning
av direktivet och den anpassning som ska goras till férordningen. Det underliggande direktivet
saval som forordningen kommer att beréras men i och med studiens fokus pa effekterna i
Sverige laggs storst fokus pa den svenska tillampningen av de EU-réattsliga akterna. Trots att
en proposition inte har ett lika hogt rattskallevarde som det EU-réttsliga direktivet och
forordningen kommer studien att i storst utstrackning beakta propositionen da studiens syfte &r

att undersoka vad forandringarna far for konsekvenser pa den svenska marknaden.



2. Bakgrund till MiFID II & MiFIR

2.1 Regelverkets uppkomst
EU-ratten har sedan 1990-talet haft en stark paverkan pad regleringen pa

vérdepappersmarknadsomradet. Ar 1993 antogs radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993
om investeringstjanster inom vardepappersomradet, det sa kallade
investeringstjanstedirektivet. Direktivet blev ett forsta steg mot en 6kad harmonisering av
reglerna om vardepappersbolag och handel med finansiella instrument. | detta direktiv fanns
det minimiregler om tillstandsplikt och krav pa verksamheten i vardepappersbolag.
Minimireglerna gav utrymme for medlemsstaterna att stalla hardare krav och innebar saledes
att varje medlemsstats regelverk kom att utvecklas olika. Vidare var regelverken pa EU-niva i
manga avseenden i behov av uppdatering for att avspegla de forandringar som skett i den
finansiella sektorn. Det ansags saledes i slutet av 1990-talet att det var nddvéandigt att
harmonisera det finansiella regelverket inom EU ytterligare. Europeiska kommissionen
(fortsatt kallad kommissionen) presenterade i maj 1999 en handlingsplan for finansiella tjanster
(Financial Services Action Plan) for att paskynda integrationsprocessen. Denna handlingsplan
innebar att det under aren 1999-2004 skulle genomforas 42 atgarder. En av atgarderna var
antagandet av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om
marknader for finansiella instrument (MiFID). Atgarden innebar &ven &ndring av radets
direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG.
Denna atgard utgjorde en ersattning av investeringstjanstedirektivet. MiFID innehaller, liksom
investeringstjanstedirektivet, regler om vérdepappersbolag, om ratten for vardepappersbolag
att bedriva gransoverskridande verksamhet i andra medlemsstater med stod av tillstandet i
hemmedlemsstaten och om tillsyn 6ver sadana foretag. MiFID var dock ett betydligt mer
omfattande och detaljerat direktiv an investeringstjanstedirektivet och innebar en Okad

harmonisering av reglerna for foretagen.®

MIFID genomfordes i svensk ratt huvudsakligen genom lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden som ersatte lagen (1991:981) om vardepappersrorelse och lagen
(1992:543) for bors- och clearingverksamhet.®

8 Prop. 2016/17:162: Nya regler om marknader for finansiella instrument (MiFID 11 och MiFIR), s. 225-226.
(Prop. 2016/17:162)
® lbid, s. 228.



Efter finanskrisen som utbrot ar 2008 och med anledning av den snabba utvecklingen av
produkter och tjanster pa finansmarknaden identifierade kommissionen ett flertal brister i
MiIFID. Regelverket behtvde anpassas efter en mer komplex finansmarknad vilken
ké&nnetecknas av flera olika typer av finansiella instrument och metoder for handel med
finansiella instrument.’® Detta ledde till att MiFID blev ersatt av direktivet MiFID 1l och
forordningen MIFIR. En stor del av reglerna i MIFID har overforts mer eller mindre
oférandrade till MiFID I1, men det har dven inforts nya regler eller regler som ar mer utforliga
an dess motsvarigheter i MIFID. Reglerna om transparens vid handel med finansiella
instrument finns numera i férordningen MiIFIR, vilket innebér att dessa regler kommer att vara
direkt tillampliga i medlemsstaterna. MiFID Il och MiFIR tradde i kraft den 2 juli 2014 och
var tankta att borja tillimpas den 3 januari 2017. Enligt andringsdirektivet!’ och
andringsférordningen?? har dock tidpunkten for nar MiFID 11 och MiFIR ska borja tillampas
flyttats fram till 3 januari 2018.%® Anledningen till kommissionens och radets antagande av
andringsdirektivet och andringsférordningen &ar att den europeiska myndigheten ESMA,
institutioner som bedriver handelsplattformar och nationella behériga myndigheter inte kunde
sékerstélla att det nya referensdatasystemet FIRDS for finansiella instrument, som &r
nodvandigt for uppgiftsinsamling i enlighet med kraven i MiFID Il och MiFIR, skulle vara pa
plats den 3 januari 2017.1* Nar MiFID Il och MiFIR boérjar tillampas kommer dven MiFID
upphora att gélla. Tidpunkten for nar medlemsstaterna senast ska ha antagit och offentliggjort
de lagar och andra forfattningar som &r nédvandiga for att folja direktivet har &ven flyttats fram
till senast den 3 juli 2017.%°

Syftena med MIFID Il och MIFIR é&r att starka finansmarknadens effektivitet, integritet och
motstandskraft.® Detta ska bland annat uppnds genom att investerarskyddet stirks.!’ Det

10 MiFID 11, skal (3).

1 Direktiv (EU) 2016/1034 av den 23 juni 2016 om andring av direktiv 2014/65/EU om marknader for
finansiella instrument. (Andringsdirektivet)

12 Férordning (EU) 2016/1033 av den 23 juni 2016 om andring av forordning (EU) nr 600/2014 om marknader
for finansiella instrument, férordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk och férordning (EU) nr
909/2014 om forbattrad vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vardepapperscentraler.
(Andringsforordningen)

13 Andringsdirektivet, skal (11).

1% 1bid, skal (4).

15 1bid, skal (11).

16 Kommissionens delegerade direktiv av den 7.4.2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU i fraga om skydd av finansiella instrument och medel som tillhér kunder,
produktionsstyrningskrav och regler for tillhandahallande eller mottagande av avgifter, provisioner eller andra
monetara eller icke-monetéra formaner, kap. 1.1. (Delegerade direktivet)

7 1hid.



handlar om en skarpning av bestdmmelserna om incitament, inférande av nya
produktionsstyrningskrav  samt ett  forbud om incitament vid  oberoende
investeringsradgivning.'® Regelandringarna som gjorts i syfte for att starka investerarskyddet
torde placera investeraren i en tryggare stallning och starka fortroendet gentemot
investeringsradgivaren. Investeringsradgivaren kommer att bli tvungen att underkasta sig en

del nya krav i och med regeléandringarna, vilka redogors for i nasta avsnitt.

2.2 Relevanta forandringar i MiFID II
| korthet medfor MiFID Il férandringar som far paverkan pa saval investeringsradgivare som

portfoljforvaltare avseende bland annat transparens, kundskydd, kvalitet pa erbjudna tjanster
och produkter. De forandringar som far storst paverkan for uppsatsens valda fragestallningar

bestar i:

- Provisionsférbud

Vardepappersbolag  som tillhandahaller ~ oberoende investeringsradgivning  eller
portfoljforvaltning far enligt MiFID Il inte ta emot eller behalla ersattning fran en tredje part,
om inte ersattningen kan visas bidra till dkad kvalitet for kunden.'® Kunderna ska informeras
om huruvida radgivningen ar oberoende och om radgivningen baseras pa en bred analys av
olika investeringsalternativ.?® Vérdepappersbolaget ska dven informera kunden huruvida de
kommer att tillhandahalla en kontinuerlig radgivning eller om det ror sig om enstaka rad. Med
forbudet avser lagstiftaren att minska incitamentet for investeringsradgivare att salja in
specifika produkter dar radgivaren tillvaratar sitt eget intresse istallet for kundens.?* En mer
detaljerad beskrivning av forbudet och dess tillampningsomrade redogors for i avsnitt 3.4 samt
6.3.

- Produktionsstyrningskrav
Produktionsstyrningskravet omfattar bade de féretag som distribuerar och som konstruerar
finansiella instrument och innebér att férséljningen till kund ska ske under en vélordnad process

och att produkterna som séljs ska dverensstimma med kundens behov och riskpreferenser.??

18 |pid.

19 MiFID I, artikel 24.9.
20 |pid, artikel 24.7.

21 MIFID 11, artikel 24.1.
22 MIFID II, artikel 47.1.



- Information till kunder
Enligt de nya reglerna i MiFID Il ska kunden till vardepappersbolaget informeras om vilken
effekt som olika kostnader har pa den prognostiserade vardeutvecklingen, efter att alla

kostnader riaknats samman.?

2.3 Regleringsprocessen inom EU
Pa EU-niva ar verkstallandet av MiFID Il och MiFIR uppdelat i fyra olika nivaer enligt den sa

kallade Lamfalussy-modellen.

Niva 1 bestar av rambestammelser i form av direktiv och férordningar som foreslas av
kommissionen och antas av Europaparlamentet och radet. Pa niva 1 finner man sjalva direktivet
MIFID Il och férordningen MiFIR. Pa niva 2 antar kommissionen delegerade akter och
genomforandeakter. Dessa kallas ocksa for genomforandeatgarder eller niva 2-regler. Reglerna
ges ut som forordningar eller direktiv och anger néarmare detaljer kring rambestdammelserna i
MIFID Il och MiFIR. En genomférandeakt i form av en férordning som kommissionen antar
ar direkt tillamplig i medlemsstaterna, det vill séga i likhet med en férordning som antas av
Europaparlamentet och radet. En genomforandeakt som kommissionen antar i form av ett
direktiv ska pa motsvarande satt implementeras i medlemsstaternas nationella ratt. Rattsakterna
i niva 2 ska godkannas av radet och parlamentet och publiceras i EU:s officiella tidning. Niva
3 bestar av gemensamma riktlinjer och rekommendationer fran ESMA, europeiska
vardepappersmyndigheten. P& niva 4 har kommissionen tillsyn ver att varje medlemsstats

tillampning av den EU-rittsliga lagstiftningen sker pa likartade satt.?*

2.4 MiFID 11
MIFID I1 &r ett fullharmoniseringsdirektiv vilket innebar att medlemsstaterna inte far infora

strangare regler.?® En medlemsstat far dock i undantagsfall infora ytterligare krav nar det géller
investerarskyddsreglerna, forutsatt att dessa ar objektivt motiverade och star i proportion for
att hantera riskerna som &r sarskilt viktiga for medlemsstaternas marknadsstruktur.?® Det som
behandlas i MIFID Il &r bland annat rérelsereglerna som ndmnts ovan i 2.2. | MiFID 1l och

MiFIR ges kommissionen befogenhet att anta niva 2-regler i form av delegerade akter och

2 1bid, artikel 24.4.

2% Prop. 2016/17:162, s. 236.
% Prop. 2016/17:162, s. 614.
26 MIFID II, artikel 24.12.



genomfdrandeakter med kompletterande regler till MiFID 11 och MiFIR. Kommissionen har
antagit ett delegerat direktiv till MiFID II, av den 7 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU i fraga om skydd av finansiella instrument
och medel som tillhr kunder, produktionsstyrningskrav och regler for tillhandahallande eller
mottagande av avgifter, provisioner eller andra monetéra eller icke-monetara formaner. Till
MIFID Il har det &ven antagits en delegerad férordning av den 25 april 2016 om komplettering
av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EG vad géaller organisatoriska krav och
villkor for verksamheten i vérdepappersbolag, och definitioner for tillampning av det

direktivet.?’

Syftet med det delegerade direktivet &r att precisera reglerna om produktionsstyrningskrav som
ska gélla for vardepappersbolag som konstruerar och/eller distribuerar finansiella instrument,
skydd av kunders finansiella instrument och medel samt reglerna om mottagande och

tillhandahallande av avgifter, provision eller andra monetira eller icke-monetéra formaner.?

Den delegerade forordningens syfte &r bland annat att specificera reglerna om undantag, de
organisatoriska kraven for vardepappersbolag och uppféranderegler vid tillhandahéllande av

investeringstjanster.®

2.5 ESMA
Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten &r en oberoende EU-myndighet som

inrattades ar 2011 vars huvudsakliga uppgifter &r att forstarka skyddet av investerare och att
verka for stabila och fungerande finansmarknader inom EU. ESMA ska dven sakerstélla att ett
enhetligt regelverk for EU:s finansmarknader byggs upp och att dessa regelverk tillampas

konsekvent i hela EU.%

Europaparlamentet och radet utgav ar 2010 en férordning som kom att ligga till grund for
ESMA:s bildande. Det &r Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010 av den

24 november 2010 om inrattande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers-

27 Prop. 2016/17:162, s. 222.

28 Delegerat direktiv MiFID 11, kap. 1.1.
2 |bid.

30 ESMA, arsrapport 2015.



och marknadsmyndigheten), om &ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphdvande av

kommissionens beslut 2009/77/EG. Denna forordning kallas for ESMA-férordningen.

ESMA ska enligt artikel 9 p.1 i ESMA-forordningen verka for att forbattra konsumentskyddet.
Detta ska uppfyllas genom att bland annat:

“a) samla in uppgifter om, analysera och rapportera om konsumenttrender,

b) se 6ver och samordna de behdriga myndigheternas initiativ for att 6ka konsumenternas
formaga att forsta finansiell information samt utbildningsinitiativ,

¢) utveckla normer for utbildningen inom branschen, och

’

d) bidra till utvecklingen av gemensamma regler om utlimnande av uppgifter.’

Det aligger saledes ESMA, enligt férordningen, att verka for ett enhetligt regelverk inom
unionen samt att bidra till utvecklingen av dessa regler. | enlighet med det som anges i
forordningen utfardar ESMA bland annat rapporter och analyser kring observerade
konsumenttrender. Skyddet av investerare efterstravas d&ven genom att ESMA frdmjar kunskap
och utbildningsinitiativ pa det finansiella omradet. Vidare bidrar ESMA till att den finansiella
information som aktérer pd marknaden lamnar till investerare ar i Gverensstaimmelse med
gallande regler.®! 1 artikel 8 i forordningen anges myndighetens uppgifter och befogenheter. |
enlighet med dessa bidrar ESMA till att skydda den finansiella stabiliteten pa EU:s
vardepappersmarknad genom att I6pande analysera trender pa marknaden och faststalla
potentiella risker i ett tidigt skede. Resultaten av ESMA:s analyser delges till de europeiska
institutionerna, andra europeiska tillsynsmyndigheter samt Europeiska systemriskndmnden,
ESRB.*

| syfte att framja en enhetlig reglering pa vardepappersmarknaden utfardar ESMA tekniska
tillsynsstandarder och genomférandestandarder pa uppdrag av kommissionen. Dessa
fortydligar och specificerar den grundldggande EU-lagstiftningen.®® Som tidigare redogjorts
for i avsnitt 1.4 gors ingen vidare fordjupning i dessa tillsyns- och genomférandestandarder i

denna uppsats, da dessa indirekt tas i beaktning genom de delegerade akterna.

SLESMA, arsrapport 2012.
32 |bid.
33 |bid.



2.6 Finansinspektionen
Den svenska tillsynsmyndigheten pa de finansiella marknaderna i Sverige ar

Finansinspektionen som har till uppgift att sakerstélla regelefterlevnad for de foretag som
agerar pa marknaden. Myndighetens uppgift ar att sékerstalla val fungerande finansmarknader
som tillgodoser hushallens och foretagens behov av finansiella tjanster samt att verka for ett
hogt konsumentskydd.>* Det &r séledes Finansinspektionen som sékerstéller att aktorer pa den
svenska marknaden iakttar regelandringarna pa den svenska marknaden som MiFID 11 fér med
sig. Vidare ar det Finansinspektionen som ger godkannande om tillstandsplikt for bolag vilka
bedriver tillstandspliktig verksamhet, enligt 2 kap. 1 § VpmL. En mer detaljerad redogorelse

for tillstandsplikt och tillstandspliktig verksamhet aterges i avsnitt 3.3.

% Finansinspektionen, Vart uppdrag, 2017.
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3. Investeringsradgivning

3.1 Allmént kring investeringsradgivning
Den mer allmanna definitionen som gemene man forknippar med radgivning i finansiella

sammanhang &r troligtvis den typ av radgivning som man som kund i en bank erhaller vid ett
personligt mote med en banktjansteman. Da fokus for var uppsats istéllet ligger pa radgivning
gentemot juridiska personer, storre institutioner och kommunal sektor har vi valt att inte lagga

huvudfokus pa radgivning gentemot konsumenter.

Likt den allménna definitionen kring investeringsradgivning for konsumenter bygger aven
investeringsradgivning for juridiska personer i grunden pa att tva parter har ett
motpartsforhallande inom vilket de bada parterna delger varandra information.® Det rader
dock, enligt Korling, en distinktion mellan att enbart delge sin motpart information och att bista
denne med radgivning. Distinktionen ligger i att radgivning “innebdir att rddgivaren ska vilja
ut relevant information och rekommendera hur uppdragsgivaren borde agera mot bakgrund
av den framtagna informationen”.>® Radgivaren bidrar darigenom inte enbart med att insamla
och tillhandahalla relevant information at uppdragsgivaren, utan dven med att utvardera den
utifrdn uppdragsgivarens situation. Den tydliga atskillnaden till trots kan det &nda uppsta
tolkningssvarigheter kring vad som de facto utgor radgivning och vad som endast &r att se
sdsom informationsgivning, dd radgivningen ofta tillhandahalls parallellt med
informationsgivning. Korling konstaterar bland annat att “Rad dr information men inte all
information dr radgivning” 3" vilket tydliggér den problematik som exempelvis kan uppsta i
fragan om att bedéma huruvida rddgivning har forekommit vid ett méte med en

banktjansteman.

3.2 Informationsasymmetrier och intressekonflikter
Uppdragsgivaren har oftast ett informationsunderlage jamfort med den radgivande parten,

vilket i grund och botten ar den ursprungliga orsaken till att det foreligger en efterfragan av
radgivning inom det aktuella omradet.*® Detta mojliggor emellertid for den radgivande parten
att profitera pa den uppdragsgivande partens okunskap. Denna typ av problematik brukar

benamnas principal-agent teorin och bygger pa att det uppstar en intressekonflikt for den

3 Korling, Fredric. Radgivningsansvar: sarskilt avseende finansiell radgivning och investeringsradgivning.
Diss., Stockholms universitet, 2010, s. 119.

% Ibid.

37 Ibid, s. 123.

38 |bid.
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radgivande parten i huruvida denne ska agera i sitt egenintresse eller huruvida denne ska hjalpa
den uppdragsgivande parten fram till den mest fordelaktiga 16sningen.® | praktiken bestér
problematiken allt som oftast i huruvida den radgivande parten bor rekommendera en dyrare
produkt, vilket den radgivande parten drar fordel av i form av hogre provision, eller huruvida
den radgivande parten ska rekommendera en produkt som battre dverensstammer med den
uppdragsgivande partens behov, vilket kan innebara lagre ersattning for den radgivande

parten.*°

Pa grund av att bristande kunskap ofta foreligger bidrar detta till att kunden, principalen, inte
besitter tillrackligt med information for att avgora huruvida radgivaren, agenten, handlar i
kundens intresse eller utefter sitt eget intresse.*! Denna typ av informationsasymmetri och
intressekonflikt kan ge upphov till nagot som kallas for opportunism, vilket innebér att en part
utnyttjar radande omstandigheter for att handla i sitt egenintresse och darigenom dra vinning

av sitt dvertag.*?

FoOr att forsoka minimera de potentiella skadorna som detta beteende kan ge upphov till har
darfor den finansiella lagstiftningen utformats for att pa ett sa effektivt satt som majligt
motverka opportunism och att aktérer drar fordel av intressekonflikter och
informationsasymmetrier. Da den finansiella sektorn, saval som de produkter och tjanster som
denna erbjuder, standigt férandras och blir mer komplexa betonar Finansinspektionen att detta
staller stora krav pd att radande lagstiftning hela tiden uppdateras och effektiviseras for att

kunna fullgora ett tillfredsstallande skydd.*?

Ett annat problem som kan uppsta ar att investerare drabbas av beteendeekonomiskt felaktiga
tankesatt, vilket ofta resulterar i att ofordelaktiga beslut fattas. Exempel pa sadana beslut kan
vara att en investerare valjer att salja av de investeringar som levererat positiv avkastning och
samtidigt valjer att behalla de investeringar som genererat negativ avkastning, vilket beror pa

att manniskor tenderar att undvika att realisera sina forluster.**

3% Groenewegen, John., Spithoven, Antoon och Van den berg, Annette. Institutional economics. 1 uppl. New
York: St. Martin’s press, 2010, s. 109.

9 1bid.

4 1bid.

“2 Finansinspektionen. Konsumentskyddet pa finansmarknaden: 2015:2. Stockholm: Finansinspektionen, 2015.
43 Finansinspektionen. Konsumentskyddet pa finansmarknaden: 2014:2. Stockholm: Finansinspektionen, 2014,
44 Nofsinger, John R. The Psychology of Investing; 5:e uppl. New Jersey: Pearsson Education, 2014. s. 25.
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Forskning visar att alla manniskor drabbas av dessa typer av missgynnsamma tankesétt i
ungefar lika stor utstrackning. Det rader med andra ord ingen skillnad mellan en professionell
investerare eller radgivare och en person som ar helt novis pa omradet.*® Vad som dock ger
erfarna investerare ett Overtag &r att de professionella aktérerna vet om dessa fallgropar och
ddrigenom i stérre utstrackning har mojlighet att undvika att g& i dem.*® Den beteende-
ekonomiska forskningen visar saledes ytterligare pa den svarighet som kan uppsta for en
lekman att sjalv skota sin ekonomi och forstarker pa sa satt det redan bekraftade, namligen att
det finns ett stort behov men samtidigt att kunden har svart att utvardera erhallna ekonomiska

tjanster, sésom exempelvis radgivning etc.*’

3.3 Investeringsradgivning enligt nuvarande definition och gallande ratt
Definitionen kring vad radgivning &r och hur begreppet ska tolkas kan skapa svarigheter i

mojligheten att avgora vilket eller vilka lagrum som ska tillampas, vilket konstateras i ett
civilrattsligt mal kring investeringsradgivning.*® Inférandet av MiFID 11 och MiFIR syftar dock
till att minimera denna tolkningsproblematik och att oka transparensen kring radande

definitioner och géllande ratt.*°

Enligt 2 kap. 1 § VpmL, kravs det tillstind av Finansinspektionen for att bedriva sa kallad

vardepappersrorelse. Det anges i forsta paragrafen att tillstand far ges for:

1. mottagande och vidarebefordran av order i fraga om ett eller flera finansiella instrument,
2. utforande av order avseende finansiella instrument pa kunders uppdrag,

3. handel med finansiella instrument for egen rakning,

4. diskretionar portfoljférvaltning avseende finansiella instrument,

5. investeringsradgivning till kund avseende finansiella instrument,

6. garantigivning avseende finansiella instrument och placering av finansiella instrument med
ett fast atagande,

7. placering av finansiella instrument utan fast atagande, och

8. drift av handelsplattformar”.>°

% Ibid, s. 129.

%5 1bid.

47 Finansinspektionen. Konsumentskyddet pa finansmarknaden: 2015:2. Stockholm: Finansinspektionen, 2015.
“8 Svea Hovrétt, 2015-04-30, Stockholm, Mal nr: T 4408-14.

49 pressmeddelande Regeringskansliet, 2016:05, Konsumentskyddet vid finansiell radgivning ska starkas.

50 SFS 2016:1313 Lag om vardepappersmarknaden. (VpmL)
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| och med den breda definition av investeringsradgivning som aterges i lagtexten, och givet de
tolkningsproblem som kan uppsta vid tydande av formuleringen har Finansinspektionen valt
att tydliggéra vad som innefattas i begreppet. | Finansinspektionens foreskrifter om

uppforanderegler pa vardepappersmarknaden anges i 5 kap. 4 § att:

”Med investeringsrddgivning avses i dessa foreskrifter radgivning till en individuell kund som
avser placeringar i finansiella instrument och som har karaktaren av en personlig
rekommendation baserad pa foretagets uppgifter om kundens ekonomiska situation, erfarenhet

av vardepappersmarknaden och syftet med placeringarna >

Enligt 2 kap. 1 § p. 5 VpmL é&r investeringsradgivning en tillstandspliktig verksamhet varpa ett
godkannande fran Finansinspektionen kravs for att fa bedriva verksamhet av den typen. Kraven
som stalls i VpmL 2 kap. innefattar kunskapen hos de personer med ledande position i
verksamheten, kapitalkrav beroende pa vilken typ av tillstandspliktig verksamhet som bedrivs,

etc:

YForutsittningar for tillstand

1 § Tillstand att driva vardepappersrorelse ska ges ett svenskt aktiebolag, om

1. bolaget har sitt huvudkontor i Sverige,

2. bolagsordningen inte strider mot denna lag eller ndgon annan forfattning,

3. det finns skal att anta att den planerade verksamheten kommer att drivas enligt
bestdmmelserna i denna lag och andra forfattningar som reglerar bolagets verksamhet,

4. den som har eller kan forvantas komma att fa ett kvalificerat innehav i bolaget bedéms
lamplig att utbva ett vasentligt inflytande 6ver ledningen av ett vardepappersbolag,

5. den som ska inga i styrelsen for bolaget eller vara verkstéllande direktor i det, eller vara
ersattare for nagon av dem, har tillracklig insikt och erfarenhet for att delta i ledningen av ett
vardepappersbolag och aven i évrigt ar lamplig for en sadan uppgift,

6. styrelsen i sin helhet har tillréacklig kunskap och erfarenhet fér att leda bolaget, och

7. bolaget uppfyller de villkor i ovrigt som anges i denna lag.”

5L FFFS 2002:7 Finansinspektionens foreskrifter om uppforanderegler pa vardepappersmarknaden.
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Det gors saledes en bedémning av Finansinspektionen angaende huruvida bolaget som bedriver
tillstandspliktig verksamhet anses uppfylla de kriterier som stalls for att sékerstélla en effektiv
och stabil finansiell marknad med ett hogt skydd for konsumenter. Ett bolag som anséker om
tillstand att bedriva vardepappersrorelse ska erlagga en ansokningsavgift pd 350 000 kr.>?
Vidare tillkommer en arlig avgift for att finansiera Finansinspektionens tillsynsverksamhet.
Denna skyldighet foreskrivs enligt forordningen (2007:1135) om arliga avgifter for
finansiering av Finansinspektionens verksamhet.>® Enligt 5 § 2 st. 4r den arliga avgiften
beroende av vad for typ av avgiftsgrupp det ar fraga om och &r for vardepappersrorelse minst
30 000 kr om aret.

3.4 Investeringsradgivning enligt MiFID II
| likhet med VpmL faller ett bolag, som bedriver investeringsradgivning, inom ramen for

vardepappersrorelse dven enligt MiFID 11.54 En forandring som syftar till att oka transparensen
och mojliggora en tydligare tolkning av begreppet ar att VpmL efter inférandet av MiFID |1
foreslas innehalla en definition av vad investeringsradgivning &r. Foljande ordalydelse finns att

utlasa i propositionen kring begreppet: “investeringsradgivning: tillhandahallande av

personliga rekommendationer till en kund i fraga om en eller flera transaktioner som avser
finansiella instrument.”® Definitionen medfor saledes att Finansinspektionens syn pa vad som
utgor investeringsradgivning delges i lagtext och inte endast i Finansinspektionens foreskrifter

om uppforanderegler pa virdepappersmarknaden.>®

En annan forandring kring definitionen i lag av vad som utgor tillstandspliktig verksamhet
bestar i en forandring av 2 kap. 1 8 p. 5 VpmL. Nuvarande lagstiftning gor gallande att
verksamhet innehallande investeringsrddgivning till kund avseende finansiella instrument” ar
tillstandspliktig verksamhet.>” Den foreslagna forandringen i och med inférandet av MiFID Il
innebar att definitionen av investeringsradgivning som tillstandspliktig verksamhet flyttas fran
2 kap. 1 8 VpmL till definitionen i 1 kap. 4c § VpmL. Definitionen for investeringsradgivning
gors dock mer omfangsrik da andringarna i propositionen innebar att s.k. utslappsréatter dven

kommer att innefattas i definitionen for vad som utgor finansiella instrument.

52 Finansinspektionen, Tillstand att driva vardepappersrorelse, 2017.

53 SFS 2017:234, Forordning om arliga avgifter for finansiering av Finansinspektionens verksamhet.

% MIFID Il, artikel 4.4.

%5 Prop. 2016/17:162, s. 33.

%6 FFFS 2002:7, Finansinspektionens foreskrifter om uppforanderegler pa vardepappersmarknaden, 5 kap. 4 8.
5" VpmL.
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En forandring som syftar till att belysa problemet kring intressekonflikter och 6ka kundskyddet
kring problematiken &r den foreslagna forandringen i 8 kap. 12 § VpmL dar det preciseras att:
“Ett vardepappersinstitut ska faststalla och tillampa effektiva organisatoriska och
administrativa forfaranden sa att alla rimliga atgarder vidtas for att forhindra att kundernas

intressen paverkas negativt av intressekonflikter.” >

Vidare innebar MiFID Il ett 6kat krav pa aktorerna som verkar pa marknaden betraffande
skyldigheten att dokumentera uppgifter kring radgivningen. | propositionen namns bland annat
skyldigheten att bevara all kommunikation som hanfors till en viss transaktion. I kapitel 2.3 i
propositionen, vilket behandlar fordndring av 8 kap. 16 8§ VpmL, ndmns att ett
véardepappersinstitut ska dokumentera “all investeringsverksamhet” samt att dokumentationen
ska ske pa ett sadant sitt att Finansinspektionen ”har mojlighet att évervaka att institutet foljt
rddande lagstifining . Vidare foljer av 8 kap. 17 §, vilket avser att avspegla artikel 16 i MiFID
I, att:

“Dokumentationen enligt 16 § ska inbegripa

1. inspelning av telefonsamtal eller bevarande av elektronisk kommunikation som avser
transaktioner som genomforts vid handel for egen rakning och tillhandahallande av tjanster
som roér mottagande, vidarebefordran och utférande av order pa kunders uppdrag, och

2. telefonsamtal och elektronisk kommunikation som avses leda till att en sddan transaktion
genomfors eller att en sadan investeringstjanst tillhandahalls. For att uppfylla kraven i forsta
stycket ska ett vardepappersinstitut vidta alla rimliga atgarder for att spela in alla
telefonsamtal och bevara all elektronisk kommunikation som gors, sands eller tas emot med
utrustning som institutet tillhandahaller en anstalld eller underleverantor eller som institutet

accepterar eller tillater att en anstalld eller underleverantor anvinder.” %

Det stalls dven krav pa under vilken tidsperiod informationen ska lagras och kunna
tillhandahallas. | 8 kap. 20 §, som motsvarar artikel 16.7 i MIFID Il, foreskrivs att: “Ett

vardepappersinstitut ska spara dokumentation enligt 17 och 19 88 i minst fem ar eller den

%8 Prop. 2016/17:162, s. 60.
59 1bid, s. 62.
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langre tid, upp till sju ar, som anges i foreskrifter som har meddelats med stod av lagen.

Viirdepappersinstitutet ska pd begdran tillhandahdlla berérda kunder dokumentationen.” ®°

| de nya férandringarna som foreslas i och med MiFID |1 l1aggs dven stor vikt vid att tydliggora
huruvida en radgivare lamnar rad pa oberoende grund eller har samarbetsavtal med leverantorer
av vissa typer av produkter som radgivaren ger upplysning om. Detta tar sig uttryck i den

foreslagna &ndringen av 9 kap. 20 8 VpmL, vilket motsvarar artikel 24.7 i MiFID I1:

"Ett vdrdepappersinstitut som har informerat kunden om att institutet tillhandahaller
investeringsradgivning pa oberoende grund ska i den verksamheten bedéma ett tillrackligt
stort och diversifierat urval av finansiella instrument som ar tillgangliga pa marknaden for att
sakerstalla att kundens investeringsmal pa lampligt satt kan tillgodoses. Urvalet far inte
omfatta finansiella instrument utgivna, utfardade eller tillhandahallna av institutet, foretag
som institutet har nara forbindelser med eller andra foretag till vilka institutet har ett sddant
réttsligt eller ekonomiskt forhallande att det kan riskera att forsamra forutsattningarna for

institutes att limna oberoende investeringsrdd.” ®*

En atgard som ligger i linje med filosofin att transparensen gentemot kunden maste 6ka och
som ligger till grund for att reducera incitamenten att en radgivare handlar i egenintresse ar
inforandet av provisionsforbudet. Provision far endast erhallas om det kan pavisas att
ersattningen medfor en hogre kvalitet pa tjansten som kunden erhaller, enligt artikel 24.9

MIFID Il. I propositionen avspeglas detta i 9 kap. 21 § VpmL.:

“Ett vardepappersinstitut som tillhandahaller en investeringstjanst eller sidotjénst till en kund
far betala eller ta emot en ersattning eller tillhandahalla eller ta emot en forman till eller fran
ndgon annan an kunden bara om

1. ersattningen eller formanen

a) ar utformad for att hoja kvaliteten pa tjansten till kunden, och

b) inte forsdmrar institutets forutsattningar att uppfylla sina skyldigheter att agera hederligt,

réttvist och professionellt i enlighet med kundens intresse.” %

% 1bid, s. 63.
®1 1bid, s. 80.
62 1bid.
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3.5 Robotrddgivning
Robotradgivning innebar att radgivningen sker automatiserat och via algoritmer utifran de

preferenser som kunden har i fraga om riskvilja, placeringshorisont etc. Radgivningen kan
antingen vara semi-automatiserad, vilket innebér att radgivningen sker bade via en digital tjanst
och via en personlig kontakt med en radgivare, eller helt automatiserad vilket innebér att all

radgivning sker via en digital tjanst.®

Vad betraffar MiFID Il och MiFIR laggs det inte nagon storre vikt vid radgivningsbegreppet
avseende automatiserad sadan. Algoritmisk radgivning ska istallet félja den nationella
lagstiftning som rader pa respektive marknad. Automatiserad radgivning regleras i dagslaget
inte atskilt fran vanlig investeringsradgivning, varpa andringarna i och med reglerna i MiFID
[l far paverkan aven for automatiserad radgivning. Det kommer harigenom att stéllas samma
krav pa automatiserad radgivning avseende informationsinhdmtning, provisionsférbud,
dokumentationskrav etc. som for investeringsradgivning. Avsaknaden av en specifik definition
for automatiserad radgivning har bidragit till att Finansinspektionen sjalv istéllet valjer att

forklara hur myndigheten ser pa denna typ av radgivning:

“"Med automatiserad rddgivning avser Finansinspektionen personliga rad om finansiella
instrument som ges utan mansklig inblandning eller med begransad mansklig inblandning, ofta

online.” %

Vidare poangterar Finansinspektionen att det for ett vardepappersbolag som bedriver denna typ
av verksamhet stalls samma krav, enligt VpmL, som for bolag som bedriver mansklig
radgivning. Bolaget ska saledes lamplighetsprovas for tillstandspliktig verksamhet avseende
ledningens kompetens, kapitalkrav, transparens, riskhantering etc. pa precis samma satt som
ovriga bolag som bedriver investeringsradgivning. Stor vikt laggs ocksa vid regelbunden
kontroll och dvervakning av den automatiserade tjansten och dess utformning. Regelbunden
kontroll kravs av forklarliga skal for att sakerstélla att tjansten fungerar pa ett tillfredsstallande
satt och att exempelvis inte felprogrammering leder till felaktiga investeringsrad. Kontroll av
tjanstens utformning ar av storsta vikt da exempelvis diffusa definitioner kring risktagande

medfor en dverhangande risk for att investeringsrad ges som inte avspeglar kundens riskaptit.

8 Qlivendahl, Charlotta och Thorsbrink, Marie. Automatiserad radgivning: 2016. Stockholm:
Finansinspektionen, 2016.
& Ibid.
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Finansinspektionen valjer att sammanfatta de tre mest kritiska momenten kring

investeringsradgivning, vilka bestar av:

”1) att samla in tillrdckligt med information om kunden och att gora en tillrdcklig analys av
informationen,

2) att hantera motstridiga uppgifter och

3) att matcha kundens investeringsprofil med lampliga finansiella instrument eller

investeringsstrategier.” %

Dessa kritiska moment foreligger oavsett huruvida radgivningen bestar av mansklig radgivning
eller automatiserad sadan. Det foreligger foljaktligen stora krav pa att dessa kriterier uppfylls

av samtliga verksamheter som bedriver radgivande verksamhet.

Sammanfattningsvis syftar MiFID 1l samt MiFIR avseende investeringsradgivning till att 6ka
transparensen gentemot kund. °® Det ar dock inte enbart de radgivande bolagen som far okade
krav utan &ven de bolag som utfor sjalva férvaltningen och de bolag vars produkter saljs vid

investeringsradgivning far okade krav pa sig.

8 Qlivendahl, Charlotta och Thorsbrink, Marie. Automatiserad radgivning: 2016. Stockholm:
Finansinspektionen, 2016.

%6 MiFID 11, skal (4).

19



4. Portfoljforvaltning

4.1 Allmant kring portféljforvaltning
Portféljforvaltning, ocksa kallat aktiv fondforvaltning, definieras av Fondbolagens forening

som “Forvaltning av en fond/portfolj dar forvaltaren valjer vardepapper utifran egen analys
av vad som bedéms kommer att ge den basta avkastningen i framtiden utifrén vald risknivéa”.’
Den aktiva forvaltningen innebar saledes att det aligger forvaltaren att efter uppsatta riktlinjer
och risknivaer for kunden valja de innehav och investeringar som forvaltaren tror kommer att

resultera i en sa god avkastning som majligt.

4.2 Portfoljforvaltning enligt nuvarande definition och gallande ratt
Likt investeringsradgivning regleras aven portfoljforvaltning i VpmL och ar en tillstandspliktig

verksamhet enligt 2 kap. 1 8§ p. 4. Detta innebar att foretag som bedriver portfoljforvaltande
verksamhet behdver genomga samma lamplighetsprovning som vid investeringsradgivning

vad betraffar kunskap, kompetens, kapital etc., enligt 3 kap. VpmL.

Vidare anges i 8 kap. 23 8 VpmL avseende skydd for investerare och inhdmtande av uppgifter

vid investeringsradgivning att:

“Ett vdrdepappersinstitut ska, ndr det tillhandahdller investeringstjinsterna [sic]
investeringsradgivning till kund avseende finansiella instrument eller diskretionar
portfoljforvaltning avseende finansiella instrument, hamta in nédvandiga uppgifter fran
kunden om dennes kunskaper och erfarenheter av den specifika tjansten eller produkten samt
om dennes ekonomiska situation och mal med investeringen, sa att institutet kan rekommendera

kunden de investeringstjanster och finansiella instrument som dr ldmpliga for denne”.

Nuvarande lagstiftning staller darigenom krav pa att det radgivande bolaget besitter tillracklig
kunskap om kunden vid investeringsradgivning avseende diskretionar forvaltning. Det
foreligger ocksa skyldighet for vardepappersinstitutet att dokumentera det avtalsrattsliga
forhallandet mellan kunden och institutet enligt 8 kap. 26 § VpmL: “Ett virdepappersinstitut
ska dokumentera vad institutet och en kund har kommit 6verens om nar det galler parternas
rattigheter och skyldigheter samt dvriga villkor for de tjanster som institutet ska utféra for

kunden %8

57 Fondbolagens forening, Ordlista, 2017.
8 SFS 2016:1313. Lag om vardepappersmarknaden.
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4.3 Portfoljforvaltning enligt MiFID II
De nya regelandringarna betraffande portfoljforvaltning bygger till stor del pa samma

underliggande problematik som vid investeringsradgivning, namligen att kunden i manga fall
inte erhdller ett fullgott skydd. Detta medfér att andringarna rérande portfoljforvaltning till
storsta del omfattar samma typer av andringar och nya regler som vid investeringsradgivning.
Portféljbolagen maste exempelvis vid radgivning vidta atgarder for att sakerstélla lampligheten
av ett visst innehav eller en viss riskniva.%® MiFID I1 innehaller utéver detta dven en ny regel
vilken bestar i att ett vardepappersbolag som tillhandahaller investeringsradgivning till kunden
ska lamna en beddmning om lampligheten av en transaktion, en sa kallad

lamplighetsforklaring.”®

Det anges ocksa att det aven for ett portfoljforvaltningsbolag, som ger investeringsradgivning
pa oberoende grund, ar forbjudet att motta ersattning fran tredje part om inte denna ersattning

kan visa pa en okad kvalitet i den givna tjansten.’*

I ESMA:s ”Consultation paper - MiFID II och MiFIR” anges att ersittning fran tredje part
endast far tas emot om ersattningen bestar av en icke-monetar mindre sadan och medfor en
hogre kvalitet i den produkt eller tjanst som kunden erhéller.”? Vidare ger ESMA vissa exempel
pa vad sadana typer av ersattningar skulle kunna besta i och namner da mat i samband med
moten, deltagande pa seminarier etc. ESMA ger i Gvrigt inga detaljerade hanvisningar till vad
som godtas som erséttning och inte, utan hanvisar istallet till att kommissionen bor ta fram en
sadan lista eller mer exakta hanvisningar till vad som i detalj & godkanda icke-monetara

ersattningar.”

5 MIFID II, artikel 25.6.

70 |bid, skal (82).

7L MIFID I1, skél (74).

72 Consultation paper — MiFID Il & MIFIR, ESMA, 2014/549, s. 120.
3 Ibid, s. 123.
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5. Kritik mot de nya reglerna
De nya reglerna och andringarna av redan existerande lagar och regler valkomnas av ett stort

antal remissinstanser sasom pensionsmyndigheten, LO, Sveriges konsumenter med flera.
Finansinspektionen och Konsumentverket podngterar dock att det &r av stor vikt hur sjalva
provisionsforbudet utformas. De menar att risken ar éverhangande att de bolag som lamnar rad
véljer att kalla sin radgivning for “rddgivning pad icke oberoende grund’ och darigenom inte

omfattas av forbudet mot mottagande av ersittning och provision frén tredjepart.’

Till detta tillagger Finansinspektionen att det ar oklart hur reglerna angaende provisionsforbud
bor tillampas vid fraga om jambordiga motparter, det vill saga parter vilka besitter samma
kunskap och information, och dér informationsasymmetrier inte existerar i samma utstrackning

och risken for opportunism ar lagre.”

Flera enskilda fondbolag, Fondbolagens forening, Sveriges advokatsamfund, Svenska
bankforeningen, Svenska forsakringsformedlares forening framfor ocksa kritik mot de nya
andringarna. Kritiken bestar till storsta del av att den svenska lagradsremissen till stor del gar
langre an de aktuella &ndringarna i MiFID Il. Kritikerna menar darfor att regelverket riskerar
att bli alltfér ingdende mot vad som &r nédvandigt for att uppna den efterfragade effekten. Det
framfors ocksa kritik mot att arbetsbordan till foljd av 6kad dvervakning och kontroll kan bli
for stor for Finansinspektionen att sjalv hantera. Sveriges advokatsamfund belyser vikten av
tydliga férarbeten och végledande uttalanden av de nya fordndringarna for att skapa tydliga

riktlinjer for hur lagen ska tolkas.®

4 Prop. 2016/17:162, s. 422.
™ 1bid, s. 409.
76 1bid, s. 422.
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6. Analys

6.1 Ny definition av tillstandspliktig investeringsradgivning

Den nya definitionen av vad som utgor tillstandspliktig véardepappersrorelse enligt VpmL
innebér ett bredare omfang och séledes att fler bolag kommer att omfattas av tillstandsplikt.
Nedanstaende utdrag ur VpmL visar pa den forandring som foreslas i det aktuella lagrummet.
Den nuvarande definitionen for vad som utgor finansiella instrument, 1 kap. 4 § VpmL, bestar
i “overlatbara virdepapper, penningmarknadsinstrument, fondandelar och finansiella
derivatinstrument ” | propositionen foreslas att definitionen efter andring i 1 kap. 4 § VpmL nu

dven ska komma att bestd av: “utslippsritter”’’

1 kap. 4 8 VpmL:
"I denna lag betyder:
1. Finansiella instrument: 6verlatbara vardepapper, penningmarknadsinstrument, andelar i

foretag for kollektiva investeringar, finansiella derivatinstrument och utslappsratter, '8

Tillagget innebér saledes att antalet bolag som kommer att behéva underkasta sig de krav som
stalls pa en tillstandspliktig verksamhet kommer att 6ka. Bolag som idag bedriver handel med
utslappsratter, vilket tidigare inte medfort tillstdndskyldighet fran Finansinspektionen, kommer

efter andringen att behdva ansoka om sadant tillstand.

En underkastelse av de krav som stélls pa tillstandspliktig verksamhet torde innebéra I6pande
kostnader som rimligen ar hanterbara for storre foretag och organisationer. Daremot kan det
tankas vara mer ekonomiskt betungande for mindre aktorer att tillhandahalla de resurser som
kravs for att uppfylla de krav som stélls pa verksamheten. Vidare vad galler ansokningsavgiften
for att bli ett tillstandspliktigt bolag, &r det en kostnad som inte torde belasta storre féretag och
organisationer i lika stor utstrackning, men som for mindre aktérer kan fa en betydligt stérre
ekonomisk paverkan. Ju storre ett bolag ar desto mer komplex torde granskningen av bolaget
for tillstandsplikt vara, vilket enligt var asikt, borde avspeglas i avgiftens storlek. Utover
ansokningsavgiften tillkommer den arliga avgiften for att finansiera Finansinspektionens
tillsynsverksamhet, vilket ndmns i avsnitt 3.3. Denna avgift ar beroende av vad for typ av

avgiftsgrupp det ar fraga om och ar for vardepappersrorelse minst 30 000 kr om aret, enligt 5

" Prop. 2016/17:162, s. 26.
8 1bid.
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§ 2 st. forordning om arliga avgifter for finansiering av Finansinspektionens verksamhet.
Vidare kommer ett bolag, som bedriver tillstandspliktig verksamhet, I6pande att behdva
rapportera vissa uppgifter sdsom likviditetsrapport, bruttosoliditet, kapitalbaskrav etc.”
Tillstandsplikten kommer genom kravet pa I6pande rapportering salunda aven att innebéra en

stor paverkan i form av administration kring rapportinlamningen.

Sammantaget, givet dessa premisser, foreligger en risk for att stora aktorer ges en fordel da
dessa sannolikt har storre mojlighet att hantera den ekonomiska savél som den administrativa
paverkan pa ett mer tillfredsstallande satt. En mindre aktor har troligtvis inte lika stor finansiell
styrka, vilket far till foljd att utgifterna for att uppfylla de lépande kraven, engangsavgiften for

ansokan om tillstand och den arliga avgiften far en storre negativ effekt pa de mindre bolagen.

Ett exempel som tydligt illustrerar problematiken kan vara ett storre bolag med en arlig
omséattning om 500 miljoner kronor i jamférelse med ett mindre bolag som endast har en
omsattning pa 10 miljoner kronor. De bada bolagen bedriver exakt samma typ av
tillstandspliktig verksamhet. Avgifternas storlek i forhallande till arlig omséattning far

harigenom olika stor paverkan.

Foretag A
Omséttning: 500 000 000 kr

Ansokningsavgift: 350 000 kr = 0,07 % av omséttningen

Foretag B
Omsdttning: 10 000 000 kr

Ansokningsavgift: 350 000 kr = 3,5 % av omsattningen

Det aktuella systemet for erlaggandet av saval ansokningsavgift som arlig avgift bor darfor ses
over for att mojliggora en mer rattvis kostnadspaverkan for tillstandspliktiga bolag. Radande
system riskerar att forskjuta konkurrensen till de storre bolagens fordel. Genom att se Gver

kostnadsstrukturen for tillstandspliktiga bolag skulle dven mojlighet ges for att, genom en

8 Riktlinjer for forseningsavgifter enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden samt lagen (2014:968)
om sarskild tillsyn éver kreditinstitut och vardepappersbolag, 2015, Stockholm: Finansinspektionen.
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avgift som star i proportion till exempelvis bolagets omsattning, dka Finansinspektionens
intdkter. Dessa intdkter kommer med storsta sannolikhet att krdvas i takt med att
Finansinspektionen, inte minst efter MiFID 11:s inforande, far ett stérre ansvarsomrade och en

bredare tillsynsroll.

6.2 Krav pa dokumentation
Som tidigare namnts i avsnitt 3.4 kommer inforandet av MiFID 11 att innebéra att storre krav

stalls pa finansiella aktorer avseende dokumentation och lagring. De nya andringarna kring
krav pa dokumentation innefattar bland annat skyldigheten att for vardepappersbolag
dokumentera och lagra information kring investeringsradgivning. Dokumentationen ska,
utéver dagens krav, innefatta inspelning av telefonsamtal kring radgivningen, bevarande av
elektronisk kommunikation m.m. Till dagens krav pa dokumentation, vilken innefattar aktuell
riskbedémning utifran kundens preferenser, placeringshorisont etc., tillkommer harigenom en
rad krav pa ytterligare information som ska dokumenteras och lagras. Det dkade kravet pa
inhdmtande av information syftar till att 6ka kundskyddet genom att ett stdrre bakomliggande
underlag finns att tillgd.® Dokumentationen kommer att kunna styrka det som &r
overenskommet  mellan  investeringsradgivaren och  kunden  vid  eventuella
meningsskiljaktigheter samt minska risken for opportunism. Se avsnitt 3.2 angaende

opportunism.

De nya reglerna stéller harigenom krav pa att foretag vilka omfattas av andringarna har tillgang
till system som behandlar dokumentation samt lagring och att dessa system ska finnas
tillgangliga och redo att tas i bruk vid den nya regleringens ikrafttrddande den 3 januari 2018.
Implementeringen av sadana system torde medféra att stora och kapitalstarka aktérer har en
klar fordel. MiFID |1 syftar till att 6ka kundskyddet pa de finansiella marknaderna men riskerar
samtidigt att ge dessa stora aktorer ett forsprang vilket ur en konkurrensmassig synpunkt ter

sig felaktigt och icke Onskvart.

Betraffande robotradgivning ar vi av asikten att det ar ett intressant komplement till den fysiska
radgivningen, da robotradgivningen i teorin innebar en mer réttvis radgivning i och med
franvaron av mansklig paverkan och mindre risk for opportunism. For att robotradgivningen

ska fungera pa ett tillfredsstillande satt stills dock krav pa att kunden vid den

8 MiFID 11, skal (58)
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investeringsradgivande informationsdelgivningen forfar sanningsenligt. Felaktig inmatad
information for radgivningen kommer medfora att felaktiga rad ges, vilka riskerar att bli
missvisande for kunden. Detta skulle teoretiskt sett kunna komma bli ett problem kring den
automatiserade radgivningen da en manniska i storre utstrackning har mojlighet att kritiskt
granska den information som kunden delger radgivaren. En fordel som den automatiserade
radgivningen daremot har framfor den manskliga motsvarigheten ar att det inte foreligger risk
for intressekonflikter i lika stor utstrackning, se avsnitt 3.2. En algoritm torde ge rationella rad
utifrdn kundens givna preferenser, oavsett exempelvis hur hog avgift en fond har.
Resonemanget galler dock endast da den typen av incitamentsstrukturer som foreligger vid
mansklig radgivning inte byggs in i den automatiserade tjansten. Med detta menas att tjansten
programmeras att vid exempelvis tva identiska fonder erbjuda den dyrare av de bada. Detta ar
inte tillatet men kan dock komma att bli ett problem vid automatiserad radgivning och stéller

stora krav pa regelbunden tillsyn av de system som tar fram raden.

6.3 Provisionsforbudet - enkelt att undkomma genom icke oberoende
radgivning?

Provisionsforbudet &r en del av MiFID 1l som fatt stor medial uppméarksamhet och som
diskuterats frekvent pa de finansiella marknaderna.®* Detta beror troligen till stor del p& att just
provisionsforbudet ar den del som efter inforandet torde fa storst konsekvenser for de
finansiella aktorerna. Forbudet bestar i, som tidigare namnts i avsnitt 3.4, att en aktor som
tillhandahaller investeringsradgivning inte far ta emot ersattning fran tredje part for de
produkter som formedlas till kunden om inte ersattningen kan visas vara en foljd av 6kad
kvalitet for kunden. Regelverket ar pa denna punkt valdigt tydligt kring vad som far, respektive
inte far tas emot och ger darmed inget utrymme for fri tolkning av vad som kan ses som rimlig

ersattning eller inte.

Oberoende rddgivning
Vad betréaffar investeringsradgivning pa oberoende grund gor den nya lagstiftningen klart att

ersattning endast far mottas fran kunden, vilket namnts i avsnitt 3.4. Det far saledes inte utga
nagon ersattning fran tredje part 6verhuvudtaget, &ven om ersattningen kan visa pa en ¢kad
kvalitet for kunden. For aktorer som lamnar investeringsradgivning minskar harigenom

incitamenten att handla i eget intresse, enligt avsnitt 3.2. Provisionsforbudet mojliggor pa sa

81 Bolander, Hans, Nya regler pressar Avanza och Nordnet, Dagens industri, 2017-02-03.
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satt en mer tillforlitlig och effektiv radgivning for kunden vilket pa lang sikt skulle kunna gynna
det radgivande bolaget genom ett dkat fortroende for radgivningen och saledes en battre

langsiktig relation.

Den kritik som av remissinstanserna har framforts mot &ndringarna i och med MiFID 1l och
MIFIR, och som tidigare namnts i kapitel 5, bestar till stor del av kritik kring provisionsférbudet
och vad det kommer att fa for effekter. Kritiken har bland annat framforts av Fondbolagens
forening, vilken anser att forbudet saknar mervarde i forhallande till reglerna i MiFID I, vilket
redan innehaller ett forbud mot att ta emot ersattningar som forsamrar véardepappersinstitutets
forutsattningar att agera i kundens intresse.®? Fondbolagens férening gor darmed bedomningen
att tolkningen av direktivet ar for langtgaende och ett for kraftigt ingrepp i hur det finansiella
systemet ar uppbyggt. Om detta fors en vidare diskussion i avsnitt 6.4.

Lannebo fonder och Max Matthiessen AB anser att det bemyndigande som utredningen foreslar
innebar att ett alltfor stort ansvar laggs pa Finansinspektionen.® Soderberg & Partners ar av
samma asikt och anser att forbudet ar olampligt utformat. De menar ocksa att rattssakerheten
kan bli lidande da hela fragan om provisionsforbudets omfattning kommer att vara en
beddmning som Finansinspektionen gér och som kommer att regleras i Finansinspektionens
foreskrifter. Soderberg & Partners menar saledes att avsaknaden av forarbeten, vilket blir fallet
i jamforelse med en lag, riskerar att leda till oforutsagbara tolkningar.8

Aven Finansinspektionen sjalv har riktat kritik mot forslaget da det enligt myndigheten é&r:
“oklart hur reglerna om forbud mot att ta emot och behdlla ersattningar vid
investeringsradgivning och portféljférvaltning bor tillampas med avseende pa jambordiga

motparter «.8

Finansinspektionen tycks harigenom, likt manga andra parter, vara av asikten att de andringar
som ligger for dorren inte &r tillrackligt valdefinierade och att dessa fortfarande kraver ett
tydliggérande pa unionsniva. Ett tydliggérande som verkar for att den nationella lagstiftningen

i samtliga medlemsstater ska vara en sa enhetlig och harmoniserad reglering som majligt.

82 MIFID 11, artikel 24.9.

83 Prop. 2016/17:162, s. 423.
8 |bid.

8 |bid.
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Provisionsforbudet riskerar att pa kort sikt paverka portfoljforvaltande bolags infloden av nytt
kapital. Allokeringen av kapital torde dock jamna ut sig pa lang sikt da incitamenten for
radgivaren att sélja de dyrare fonderna till en kund kommer att forsvinna i och med inférandet
av forbudet. Pa lang sikt torde darfor, forutsatt att forbudet uppnar dess 6nskade effekt, fonder
formedlas som levererar bést avkastningsforutsattningar givet risk, avgift, etc. och som bést
overensstammer med kundens preferenser. Det torde darigenom ske en naturlig omallokering
av kapital mellan bolag som tidigare levt pa hdga avgifter och bolag som levererar en béttre
produkt. Den sammanlagda effekten blir i slutdndan en 6kad nytta for kunden da denne erhaller

en béttre produkt till en férmodad lagre avgift.

En konsekvens som provisionsforbudet harigenom torde fora med sig ar att radgivning, efter
forbudets inforande, kan komma att bli dyrare for kunden. Med anledning av att det radgivande
bolaget inte langre far ta emot ersattning fran de fondbolag, vars fonder formedlas, och da
regelverket endast godkanner ersattning fran kunden, vilket namnts i avsnitt 3.4, forutsatt att
radgivningen sker pa oberoende grund, kommer denna tappade intakt istallet troligtvis alaggas
kunden i form av en hogre kostnad for radgivningen. Den hogre kostnaden for radgivningen
kommer dock troligen att motsvaras av en hogre kvalitet pa tjansten da investeringsradgivaren
nu istéllet har ett incitament att verka i kundens basta intresse och bista kunden med sa bra rad

som mojligt.

Icke oberoende rdadgivning
Vad betraffar radgivning som sker pa icke oberoende grund lamnar lagstiftningen en viss

oppning for mottagande av ersattning fran tredje part givet att denna okar kvaliteten for kunden,
vilket namnts i avsnitt 3.4. Det finns saledes en risk att bolag, som lamnar icke oberoende rad,
till viss del forsoker utnyttja detta kryphal till att behalla nuvarande system for erséttning och
de gamla incitamentsstrukturerna och fortsatta att agera opportunistiskt. Pa bolag som lamnar
icke oberoende radgivning torde harigenom rimligen stillas hoga krav pa bevisbordan
avseende ersattning. Med detta menas att bolag som mottar ersattning maste kunna pavisa att
ersattningen kommit kunden tillgodo och att den inte riskerar att férsamra bolagets
forutsattningar att agera hederligt, rattvist och professionellt. Huruvida Finansinspektionen
besitter tillrackligt med resurser for att sékerstalla detta aterstar att se och skulle kunna utgéra

ett orosmoment. Det far anses vara av stor vikt att uppféljningen av regelefterlevnad
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uppratthalls, da en bristfallig sadan riskerar att inkonsekventa bedémningar gors och att

andringarnas syfte inte uppnas.

6.4 MiFID II - harmonisering
Enligt artikel 24.7b i MiFID 1l far vardepappersbolag inte motta nagon ersattning fran tredje

part vid tillhandahallande av oberoende investeringsradgivning, vilket namns i avsnitt 2.2 och
3.4.8% Vidare anges att medlemsstaterna ska sakerstilla att foretag som tillhandahaller
investeringsradgivning och mottar nadgon form av ersattning ska kunna pavisa att ersattningen
ar utformad for att hoja kvaliteten pa den relevanta tjansten till kunden, och att erséttningen
inte forsdmrar vérdepappersbolagets forutsattningar att agera hederligt, réttvist och
professionellt i enlighet med kundens bésta intresse.®” Det anges séledes inte huruvida det
foreslas nagot forbud for radgivning pa icke oberoende grund. | propositionen avseende
andringen i svensk lag foreligger inte heller nagot forbud mot att motta erséttning fran tredje
part nar radgivningen tillhandahalls pa icke oberoende grund. Enligt artikel 24.12 i MiFID Il
anges att medlemsstaterna i undantagsfall far infora ytterligare krav om dessa ar objektivt
motiverade och star i proportion for att “hantera specifika risker for investerarskyddet eller
marknadsintegriteten som ar sarskilt viktiga for den aktuella medlemsstatens

marknadsstruktur”. 88

Finansinspektionen &r av asikten att det svenska lagforslaget kommer att innebéra ett mindre
langtgaende forbud kring mottagande av provisioner, jamfort med reglerna i MiFID I1. | sitt
remissyttrande menar Finansinspektionen pa att det inte kan vara forenligt med att handla i
kundens basta intresse och samtidigt motta provision frdn tredje part.%® Samtidigt pekar
Fondbolagens forening pa att det svenska lagforslaget blir onddigt langtgaende och saknar
mervarde i forhallande till reglerna i MiFID I, vilket redan forbjuder mottagande av ersattning
som riskerar att inte agera i kundens béasta intresse.® Det r&der harigenom
meningsskiljaktigheter kring huruvida det svenska lagforslaget blir for langtgaende i sin
implementering, jamfort med reglerna i MiFID 1.

8 MIFID II, artikel 24.7b.

87 1bid.

8 |bid, artikel 24.12.

8 Prop. 2016/17:162, s. 422.
9 |phid, s. 423.
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Fragan ror saledes huruvida det kan anses vara motstridigt att, vid icke oberoende radgivning,

motta ersattning fran tredje part och samtidigt se till kundens basta?

Varken regeringen eller Europaparlamentet och radet ger nagon ytterligare definition av vad
som avses med hederligt, rattvist och professionellt i enlighet med kundens bésta varpa
tolkningen av begreppen blir subjektiv och alaggs varje aktor att sjalv avgora och argumentera
for vad begreppen innebér. Ett potentiellt klargérande skulle kunna utgéras av framtida domar
kring fragan vad begreppen de facto innebér. | avsaknad av sadan praxis rader i dagslaget ingen
klar definition av hur begreppen ska tolkas i varije specifik situation och lamnar saledes mycket
att onska kring hur olika aktorer bor forhalla sig till andringarna. Det rader harigenom en
overhangande risk for att tolkningen av reglerna inte kommer att bli konsekvent da varje aktor
individuellt tolkar reglerna och anpassar sig darefter. Den formella rattssakerheten riskerar

harigenom att dventyras da lika fall kan komma att bedomas olika.

Att ett radgivande bolag erhaller ersattning fran tredje part utan att meddela kunden harom
forefaller inte forenligt med att handla i kundens basta intresse. Det torde vara av stor vikt att
informationsdelgivning sker pa ett lattforstaeligt och icke-missvisande satt for att minska den
radande informationsasymmetrin. Darigenom ges kunden mojlighet att gora en tillforlitlig
beddmning av de olika akttrernas forfaringssatt och darefter kunna fatta ett logiskt grundat
beslut.

6.5 Vad ar en godtagbar ersattning fran tredje part?
| artikel 24.9 MIFID Il anges att en ersattning far mottas om den “a) dr utformad for att héja

kvaliteten pa den relevanta tjdinsten till kunden” oCh “b) den inte forsdmrar
vardepappersbolagets forutsattningar att uppfylla sina skyldigheter att agera hederligt, rattvist
och professionellt i enlighet med kundens bdsta intresse”. | sjélva direktivet ges dock ingen
vidare vagledning om vad en sadan erséttning i praktiken kan besta av utan avhandlar endast
att sadan ersattning undantas fran forbudet. | det delegerade direktivet till MiFID I1, artikel 11
och 12, anges vidare fortydligande kring vad som géller vid mottagande av ersattning. I artikel
11.2 a-c anges de kumulativa villkor som stélls for att en erséttning, vid icke oberoende
radgivning, ska anses hoja kvaliteten pa tjansten till kunden. I stora drag handlar dessa villkor
om att en mottagen ersattning ska vara motiverad genom tillhandahallandet av en extra tjanst
eller en tjanst pa hogre niva till den berérda kunden som star i proportion till storleken pa den

mottagna ersdttningen. Vidare ska den inte direkt gynna det mottagande foretaget, dess
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aktieagare eller anstallda utan att det medfor en pataglig fordel for den berdrda kunden.
Ersattningen ska dven vara motiverad genom tillhandahallandet av en lépande forman till den
berdrda kunden i samband med mottagande av en I6pande erséttning. En erséttning ska inte
anses vara godtagbar om tillhandahallandet av tjansten till kunden paverkas pa grund av
ersattningen. Daremot ges det ingen beskrivning om vad det innebar att uppfylla sina
skyldigheter att agera hederligt, rattvist och professionellt i enlighet med kundens basta

intresse.

Vid oberoende investeringsradgivning far vardepappersforetag enbart ta emot sddana mindre
icke-monetara formaner som &r godtagbara enligt artikel 12.2 och 12.3 i det delegerade
direktivet. Exempel pa vad som utgor godtagbar icke-monetar forman ar representation upp till
ett rimligt varde, exempelvis mat och dryck under ett affarssammantréde, deltagande i
konferenser, seminarier och andra informationsevenemang som géller férdelarna med ett visst
finansiellt instrument eller en viss investeringstjanst och dokumentation om ett finansiellt
instrument som &r anpassade efter den enskilda kundens omstandigheter.® Vidare maste dessa
icke-monetara férmaner vara rimliga och proportionella och vara av sddan omfattning att de
sannolikt inte paverkar vardepappersbolagets agerande pa ett sadant satt som kan vara till skada

for kundens intressen.

ESMA kompletterar till viss del de kriterier som anges i det delegerade direktivet genom
fortydligande i sitt “Consultation paper- MiFID Il & MIFIR”, vilket ndmnts i avsnitt 4.3. Dar
anges vad som galler for ersdttningar som kan ses som kvalitetshdjande och staller bland annat
upp vissa kriterier for ndr en erséttning inte kan anses verka kvalitetshdjande. De kriterier som

stélls upp for nér en erséttning inte kan ses som kvalitetshdjande & om ersattningen:

e anvinds for att tillhandahdlla produkter eller tjdnster som dr grundliggande for den
mottagande firman i deras I0pande verksamhet;

e inte medfor hogre kvalitet i produkten eller tjansten for vad som fordras enligt lag;

e medfor ett varde for det mottagande bolaget, dess aktiedgare eller anstallda och inte
medfor ndgon pataglig forbattring i kvalitet for kunden;

e inte kan hanforas till ndgon pagaende tjanst med kund”. 9

%1 Delegerade direktivet, artikel 12.3.
92 Consultation paper — MiFID Il & MIFIR, ESMA, 2014, s. 124.
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ESMA namner dven vikten av att reglerna tolkas strikt och att det inte ska finnas nagot utrymme
for tolkning av dessa samt att kunden i ett tidigt skede maste informeras om hur en eventuell
ersattning betalas ut och hur den faststalls.*® ESMA gar, utver kriterierna for en icke-godkand
ersattning, inte in mer i detalj pa vad ersattningen skulle kunna utg6ras av utan namner bara
kort att exempelvis mat i samband med radgivning samt deltagande pa investeringsseminarium
skulle kunna utgdra exempel pa godkéanda ersattningar. Avslutningsvis sa lamnar ESMA en
rekommendation till kommissionen kring att ta fram en mer specifik lista 6ver exempel pa
godkanda ersattningar. ESMA valjer darmed att aldgga kommissionen ansvaret att vidare

utforma regelverket och riktlinjer fér hur det ska tolkas.%*

Det forefaller saledes ndgot motséagelsefullt att ESMA framhaller att regelverket och de rekvisit
som det innehaller ska tolkas strikt och att det &r av stor vikt att det inte lamnas majlighet till
tolkning av dessa. Samtidigt véljer ESMA att endast i ringa omfattning redogora for godkanda
ersattningar och hur dessa bor faststéllas, vilket Iamnar utrymme for egen tolkning och riskerar
att aventyra den stringens som efterstravas. Det torde darigenom vara av stort intresse att pa
unionsniva skyndsamt utarbeta en mer uttdmmande forteckning Over erséttningar som

godkanns. Detta for att forhindra en spretig och individuell tolkning av regelverket.

Det foreligger ocksa en risk i form av att ansvaret, i vantan pa kommissionens definition, paférs
varje medlemsstats tillsynsmyndighet, vilket i Sveriges fall &r Finansinspektionen. Harigenom
riskerar nationell avvikelse att forekomma inom unionen och skulle exempelvis kunna borga
for att foretag véljer att betala ut ersattningar fran filialer eller dotterbolag i medlemsstater dar
regelverket kommit att tolkas losare jamfort med det land som erséttningen har som
slutdestination. Det beskrivna scenariot riskerar att rubba konkurrensen pa de finansiella
marknaderna med fokus pa radgivning och skulle troligen gynna de kapitalstarka och stora

aktorerna vilka har resurser nog att utnyttja ett sadant hypotetiskt kryphal.

% 1bid.
% 1bid, s. 123.
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7. Sammanfattning

7.1 Forslag pa dndringar
Givet den problematik som inférandet av MiFID 1l kan féra med sig, och som redogjorts for,

ar vi av asikten att vissa delar av de behandlade omradena bor ses 6ver for att &ndringarna ska
uppna sitt syfte i storre utstrackning. Vi anser att inforandet av MiFID 1 uppfyller dess syfte,
att 6ka kundskyddet pa de finansiella marknaderna, i stora delar men att det finns potential till

forbattring pa vissa omraden.

e Avgiftsstrukturen for tillstandspliktiga vardepappersbolag
Avgiftsstrukturen, enligt avsnitt 3.3, bygger idag pa ett schablonbelopp som betalas av alla
tillstandspliktiga vardepappersbolag. Beloppet for att anséka om tillstand ar ett fast belopp som
inte tar hansyn till bolagets storlek eller dess finansiella styrka. Detta far till foljd att beloppet
far olika stor paverkan for olika bolag. Det synes rationellt att istallet anpassa avgiften efter
bolagets nyckeltal, sdsom exempelvis balansomslutning, for att pa sa satt fa en mer réattvis
avgiftsstruktur. Storre bolag bor rimligtvis betala ett storre belopp da granskningen av
forutsattningarna for tillstandsplikt rimligen torde vara mer komplex ju storre bolaget ar, vilket
ocksa medfor hogre kostnader. Det torde ocksa ligga i Finansinspektionens intresse att
framgent 6ka sina intakter da myndigheten tenderat att fa utokat mandat avseende tillsyn under
de senaste aren, nagot som ocksa tycks oka i och med inférandet av MiFID Il och MiFIR. Det
utékade ansvaret pa tillsynsomradet torde innebéra okade kostnader, vilket ocksa kraver dkade

intékter och tillskjutna medel.

Som tidigare namnts i avsnitt 2.2 syftar inférandet av MiFID 1l samt MIFIR att Oka
kundskyddet och fa bukt med oseridsa aktorer. En justering av dessa avgifter torde minska de
komparativa skillnaderna mellan bolag pa marknaden och som riskerar att sla ut mindre, men
anda serisa, aktorer. Inforandet av MiFID 1l riskerar dock att gagna stora aktorer vilket torde
motivera en justering av avgifterna for att ansoka om tillstand. Inte minst da andringarna av
vad som utgor tillstandspliktig verksamhet efter inférandet kommer att fa till f6ljd att tidigare
icke-tillstandspliktiga bolag istallet kommer att anses bedriva tillstandspliktig verksamhet, och

darigenom kommer att tvingas att anséka om tillstand.
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e Infora tydligare definitioner avseende nar mottagande av ersattning kan anses bryta
mot att agera hederligt, rattvist och professionellt i enlighet med kundens bésta
intresse.

For att undvika en subjektiv bedémning av begreppen anser vi det vara nddvandigt att pa EU-
niva tydliggora vad som avses med ovan namnda begrepp. Det bor dessutom ske skyndsamt
for att undvika en langre period av ovisshet kring begreppens innebdrd, vilket riskerar att
medfora en felaktig tillampning av regelverket och att dess tilltdnkta syfte inte uppnas. Om det
lamnas utrymme for vardering av begreppen riskerar det att leda till att enskilda aktorer
utnyttjar utrymmet for formanlig tolkning av vad definitionen innebar. Det som kan anses vara
rattvist for X torde inte behdva vara det for Y. Vi efterfragar darfor en tydligare definition av
begreppen ” hederligt, rdttvist och professionellt i enlighet med kundens bdsta intresse”, for

att lagstiftningen i hogre grad ska kunna uppna sitt syfte.

e Tydliggora och konkretisera vad som anses utgora en godkénd ersattning fran tredje
part

Artikel 24.9 i MIFID 1l anger att vardepappersholag kan motta provision fran tredje part
forutsatt att provisionen ar utformad for att hoja kvaliteten pa den relevanta tjansten till kunden
och inte forsamrar vardepappersbolagets forutsattningar att uppfylla sina skyldigheter att agera
hederligt, rattvist och professionellt i enlighet med kundens bésta intresse, vilket ndmnts i
avsnitt 3.4. Nagon ytterligare forklaring eller konkretisering kring vad som kan utgdra en
godkand ersattning fran tredje part gors inte. ESMA hanvisar istéllet till att kommissionen bor
konkretisera och ta fram forslag pa vad en sadan erséttning kan besta av. Vi ar harigenom av
asikten att en konkretisering av begreppet bor tas fram skyndsamt for att undvika subjektiva

bedémningar.

e Skapa ett tydligare regelverk kring automatiserad radgivning
Da lagstiftningen idag endast i begransad utstrackning tar hansyn till automatiserad radgivning,
sa kallad robotradgivning enligt avsnitt 3.5, foreligger ett behov av att det tas fram specifik
lagstiftning for denna typ av radgivning. Det forefaller inte otroligt att denna typ av radgivning
framgent kan komma att bli ett populart komplement till den fysiska radgivningen, vilket
ytterligare ar ett argument for att gora regelverket tydligare kring vad som géller for denna typ

av radgivning.
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7.2 Slutsats
| var studie har vi undersokt vilken paverkan forandringar, i och med MiFID Il samt MiFIR,

far pa den svenska implementeringen i VpmL, samt vilka effekter detta kan tankas fa pa de
finansiella marknaderna i Sverige med fokus pa investeringsradgivning och portféljférvaltning.

Studiens resultat av de analyserade andringarna visar pa att regleringen kring tillstandspliktiga
vardepappersbolag kommer att 6ka och bli mer omfattande samt att det kommer att stéllas
hogre krav pd dokumentation vid investeringssammanhang. Andringarna i lag bestar bland
annat i1 Okad dokumentationsskyldighet, tydligare informationsdelgivning, 0kad
informationsinhdmtning  angdende  kundens  preferenser,  lamplighetsbedémning,

provisionsforbud etc.

Dessa Okade krav kommer medfora att kostnaderna, for saval tillstandspliktiga bolag som
tillsynsmyndigheter, kommer att oka. For tillsynsmyndigheter sdsom Finansinspektionen &r
okade kostnader en foljd av intensifierade samt mer omfattande arbetsuppgifter pa redan
existerande ansvarsomraden. Andringarna i och med MiFID Il innebar ocksa att fler bolag
kommer att behdva underkasta sig tillstandsplikt, vilket innebar en 6kad administrativ paverkan
for saval Finansinspektionen som for bolagen. Dessa forandringar, vilka medfor att
Finansinspektionens mandat okar, riskerar att medfora att arbetsbelastningen pa myndigheten
stiger med risk for att kvaliteten pa kontroll och uppféljning blir eftersatt givet att myndighetens

anslag inte okar.

De Okade kostnaderna for tillstandspliktiga bolag riskerar medfora en konkurrensfordel for
stora och/eller kapitalstarka bolag, vilka torde kunna uppbéra en sadan belastning béttre jamfort
med mindre bolag och/eller bolag med sé&mre likviditet. I och med denna kostnadsékning
riskerar andringarna i teorin att sla ut mindre, men likafullt, seridsa aktorer, vilket inte kan
anses vara onskvart och ligga i linje med andringarnas tilltankta syfte. Andringarna ar
darigenom ofdrdelaktiga ur konkurrenssynpunkt och riskerar istéllet att kanalisera kunder till

storre bolag.

En annan konkurrenspaverkande effekt som &ndringarna medfér ar provisionsforbudet.
Forbudet kommer troligtvis att leda till att kapital omallokeras fran bolag som tidigare levt pa
hdga avgifter och incitamentsstrukturer till att istéllet forflyttas till bolag vilka levererar en bra

tjanst och produkt.
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Pa det stora hela uppfyller regelandringarna sitt tilltankta syfte: att starka kundskyddet pa de
finansiella marknaderna. Vi stéller oss dock fragande till huruvida andringarna uppfyller sitt
syfte till fullo och vill havda att det genom otydligheter och vaga definitioner foreligger en risk
for att regelverket inom en snar framtid kan komma att behdva uppdateras igen, alternativt

fortydligas med kompletterande riktlinjer.

7.3 Forslag pa framtida forskning
Da var studie endast tar hansyn till paverkan pa investeringsradgivning och portféljférvaltning

gentemot foretag och institutioner skulle det vara av intresse att vidare undersoka vilken
paverkan MiFID Il samt MiFIR far ur konsumentperspektiv. Det skulle aven vara av intresse
att undersoka de forandringar som, i och med propositionen, tillfogas 6vriga lagrum, sasom

exempelvis lagen om finansiell radgivning till konsumenter.
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