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Sammanfattning 

Bakgrund: I och med den globala finansiella kris som utbröt år 2008 påvisades ett flertal brister 

i den befintliga lagstiftningen på finansmarknadsområdet. Den rådande EU-lagstiftningen 

behövde uppdateras och anpassas efter en mer komplex finansmarknad. Därmed antogs av 

Europaparlamentet och rådet år 2014 två nya rättsakter, MiFID II och MiFIR, i syfte att täcka 

rådande brister och vidareutveckla den befintliga regleringen i det gällande direktivet MiFID.  

 

Syfte: Syftet med uppsatsen är att utreda och analysera de effekter som införandet av MiFID II 

får för finansiella rådgivare såväl som för portföljförvaltare i deras löpande verksamhet. 

 

Genomförande: Studien har genomförts med ett rättsdogmatiskt angreppssätt i referensramen. 

Vidare används ett rättsekonomiskt angreppssätt i analysen där det även förs en etisk 

diskussion. Underliggande direktiv ”Europaparlamentets och rådets direktiv 2014/65/EU av 

den 15 maj 2014 om marknader för finansiella instrument och om ändring av direktiv 

2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU” har legat till grund för studien där störst vikt har 

lagts vid regeringens proposition 2016/17:162: “Nya regler om marknader för finansiella 

instrument”.  

    

Slutsats: Studiens resultat av de analyserade ändringarna visar på att regleringen kring 

tillståndspliktiga värdepappersbolag kommer att bli mer omfattande samt att det kommer att 

ställas högre krav på dokumentation vid investeringssammanhang. Dessa ökade krav torde 

medföra att kostnaderna, för såväl tillståndspliktiga bolag som tillsynsmyndigheter, kommer 

att öka samtidigt som fler bolag kommer att bli tvungna att underkasta sig tillståndsplikt. Ur en 

konkurrenssynpunkt riskerar ändringarna att gynna stora och/eller kapitalstarka aktörer och 

därigenom snedvrida konkurrensen på marknaden. Det föreslagna provisionsförbudet torde å 

sin sida verka för att kapital omallokeras från bolag som tidigare levt på höga avgifter och 

incitamentsstrukturer till att istället förflyttas till bolag vilka levererar en bra tjänst och produkt. 

 

Nyckelord: MiFID II, investeringsrådgivning, portföljförvaltning, värdepappersmarknaden, 

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 II and MiFIR, to 

overcome current shortcomings and further develop the existing regulation in the current 

MiFID Directive. 

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

MiFID II 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 för 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 II, financial advisory, portfolio management, securities market, 

commissions, competition, customer protection, investor protection 

 

 

 



 

Begreppslista 

 
Consultation paper - dokument för samråd där ESMA anger hur myndigheten tolkar vissa 

begrepp och definitioner. Intressenter har sedan möjlighet att lämna synpunkter på de 

tolkningar som görs. Dessa dokument mynnar sedan ut i exempelvis riktlinjer, tekniska 

standarder etc. 

 

Delegerade akter - rättsakter som Europaparlamentet och ministerrådet har lämnat över 

ansvaret till Europeiska kommissionen att besluta om. Dessa akter används för att ändra eller 

komplettera vissa icke-väsentliga delar av en EU-lag, till exempel genom att Europeiska 

kommissionen beslutar om en ändring av en bilaga till en förordning. 

 

Diskretionär förvaltning - en finansiell tjänst som består av att en investerare ger förvaltaren 

mandat att fatta löpande placeringsbeslut, inom vissa avtalade ramar.  

 

ESMA - European Securities and Markets Authority är en fristående myndighet inom EU vars 

uppgift är att öka kundskyddet samt säkerställa stabiliteten på de finansiella marknaderna. 

 

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

stabiliteten på de finansiella marknaderna och minska den systematiska risken.  

 

Finansinspektionen - en statlig tillsynsmyndighet med syfte att övervaka den svenska 

finansiella marknaden. Det åligger myndigheten att utveckla regler och se till att aktörer på 

marknaden följer dessa samt att verka för ett högt konsumentskydd och ett stabilt finansiellt 

system. 

 

FIRDS - Financial Instruments Reference Data System är ett system för datarapportering på 

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 år 1999 och slutfördes till stora 

delar år 2004.  

 



 

Fullharmoniseringsdirektiv - direktiv som innebär att medlemsstaterna i sin nationella 

lagstiftning inte får ha bestämmelser som är mer vittgående än det som anges i direktivet, om 

inte annat föreskrivs i direktivet. 

 

EU-förordning - en bindande rättsakt på EU-nivå. En förordning som har trätt i kraft gäller 

direkt i alla medlemsstaterna som en del av den nationella lagstiftningen. Den direkta 

tillämpligheten betyder att en medlemsstat, efter att en förordning har antagits, inte behöver 

vidta åtgärder för att den ska vara gällande. En medlemsstat ska dock vidta lagstiftningsåtgärder 

för att säkerställa att ingen motstridig eller tvetydig lagstiftning föreligger. En EU-förordning 

har företrädesrätt framför nationell konstitutionell rätt.  

 

EU-direktiv - bindande rättsakt på EU-nivå som sätter upp vilka mål medlemsstaterna ska 

uppnå, men lämnar åt medlemsstaterna att avgöra tillvägagångssättet. Ett direktiv ger därför 

varje medlemsstat handlingsutrymme. Om medlemsstaten redan har de regler som föreskrivs i 

direktivet behöver inga lagstiftningsåtgärder vidtas utan hänvisning kan göras till de befintliga 

reglerna. 

 

Investeringsrådgivning på oberoende grund - Innebär att en rådgivare måste bedöma ett 

tillräckligt stort och diversifierat urval av finansiella instrument som är tillgängliga på 

marknaden för att säkerställa att kundens investeringsmål på lämpligt sätt kan tillgodoses. 

Urvalet får inte omfatta finansiella instrument utgivna, utfärdade eller tillhandahållna av 

institutet, företag som institutet har nära förbindelser med eller andra företag till vilka institutet 

har ett sådant rättsligt eller ekonomisktförhållande att det kan riskera att försämra 

förutsättningarna för institutet att lämna oberoende investeringsråd. 

 

Lamfalussy-modellen - EU:s regleringsprocess på finansmarknadsområdet med syfte att 

harmonisera finansmarknaderna inom unionen.  

 

Lagrådsremiss - utkast till lag som regeringen lämnar till lagrådet, som granskar att förslaget 

inte strider mot någon lag. Regeringen bearbetar därefter förslaget och lämnar det sedan som 

en proposition till riksdagen. 

 

MiFID II - 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-förordning. 

 

Proposition - förslag från regeringen till riksdagen, exempelvis förslag till ny lagstiftning. 

Andra propositioner innehåller mindre eller större ändringar av redan gällande lagar eller 

förslag till riktlinjer av olika slag.  

 

Robotrådgivning - består av en automatiserad rådgivningsprocess utan fysisk inblandning av 

en mänsklig rådgivare. Rådgivningen sker istället via en algoritm som utifrån inmatade 

uppgifter beträffande risktagande, skuldsättningsgrad, placeringshorisont etc. lämnar råd 

beräknat på dessa uppgifter.  

 

SoU - Statens offentliga utredningar. En serie tryckta publikationer som offentliggör i 

huvudsak betänkanden och andra arbetsprodukter från det statliga kommittéväsendet. 

 

Värdepappersmarknad - även kallat den finansiella marknaden eller de finansiella 

marknaderna. Omfattar aktiemarknaden, räntemarknaden, derivatmarknaden etc., det vill säga 

marknader som omfattas av handel med finansiella instrument. 

 

Värdepappersföretag (definition enligt art. 4.1 MiFID II) - juridisk person vars regelmässiga 

verksamhet eller rörelse består i att yrkesmässigt tillhandahålla en eller flera 

investeringstjänster till tredjepart och/eller att utföra en eller flera investeringsverksamheter. 

 

Värdepappersbolag - ett svenskt aktiebolag som har fått tillstånd enligt lagen om 

värdepappersmarknaden att driva värdepappersrörelse och som inte är ett bankaktiebolag eller 

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

 

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

 1.1 Problembakgrund 
År 2004 infördes ett internationellt regelverk vid namn Markets in Financial Instruments 

Directive (MiFID)1 med syfte att öka kundskyddet på de finansiella marknaderna samt skapa 

ett övergripande och harmoniserat regelverk inom EU. Regelverket syftar bland annat till att 

öka skyldigheten för finansiella aktörer att dokumentera den information som ges kunden vid 

investeringsrådgivning.2 Regelverkets uppkomst är en åtgärd till följd av de 

informationsasymmetrier som råder på marknaden, främst i form av olika kunskapsnivåer, 

vilka går ut över kunden och skapar felaktiga incitament för det rådgivande företaget. På grund 

av finanskrisen och marknadsutvecklingen i övrigt har det på senare år förts en diskussion kring 

att regelverket behöver moderniseras. Regelverket kommer under 2018 att uppdateras i och 

med införandet av Markets in Financial Instruments Directives II (MiFID II)3 samt Markets in 

Financial Instrument Regulation4 (MiFIR)5, vilka börjar tillämpas på den svenska marknaden 

den 3:e januari 2018.6 Införandet av MiFID II innebär omfattande lagändringar dels i form av 

att de nya rättsakterna ersätter MiFID I, dels i form av att en stor del av reglerna i MiFID I mer 

eller mindre överförs oförändrade till MiFID II. Till detta kommer det även införas nya och 

mer utförliga regler än dess motsvarigheter i MiFID I. Utöver nationella regleringar är 

förordningen MiFIR direkt tillämplig i varje EU-medlemsstat och kräver således ingen 

nationell lag för att vara gällande. Däremot måste nationella lagar justeras för att säkerställa att 

ingen dubbelreglering eller motstridig lagstiftning föreligger. 

  

De omfattande ändringarna som står för dörren har skapat en stor förvirring för finansiella 

aktörer kring hur det nya regelverket ska tillämpas samt vad det kommer att få för 

konsekvenser. I och med att varje land lämnas eget ansvar kring implementeringen av direktivet 

har det rått en oklarhet kring hur direktivet kommer att omsättas i det svenska lagförslaget.7 

                                                 
1 Europa Parlamentets och Rådets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader för finansiella 

instrument och om ändring av rådets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och rådets 

direktiv 2000/12/EG samt upphävande av rådets direktiv 93/22/EEG. (MiFID) 
2 Europaparlamentets och rådets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014  

om marknader för finansiella instrument och om ändring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU, 

artikel 25.5. (MiFID II) 
3 European Securities Markets Authority, MiFID II and MiFIR, 2017. 
4 Ibid. 
5 Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2004 om marknader för finansiella 

instrument och om ändring av förordning (EU) nr 648/2012. (MiFIR) 
6 Regeringskansliet, artikel. 2015:12. Tidsplan för tre lagstiftningsärenden på finansmarknadsområdet. 
7 FI-forum 2016-12-14: Automatiserad rådgivning 
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Denna ovisshet har till viss del avtagit i och med regeringens publicerande av propositionen 

den 30:e mars 2017, men kvarstår ändock till stor del på grund av materialets stora omfattning 

och komplexitet. 

  

1.2 Tidigare publicerat 

Det finns i viss utsträckning tidigare studier på området, dessa skiljer sig dock från vår valda 

inriktning på två plan. Skillnaden består dels i att tidigare uppsatser och forskning endast haft 

betänkanden och förslag (SoU:s) till grund för sin analys och inte propositionen, dels i att 

tidigare uppsatser inte behandlat förändringen kring investeringsrådgivning och 

portföljförvaltning enlig lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden (VpmL). Publiceringen 

av regeringens proposition 2016/17:162 från den 30 mars 2017 utgör själva lagförslaget, med 

anledningen av implementeringen av MiFID II och MiFIR. Det är således propositionen som 

kommer utgöra vår huvudsakliga källa vad gäller tillämpningen av MiFID II i svensk 

lagstiftning. 

  

1.3 Frågeställningar 
• Vad kan införandet av MiFID II, specifikt förändringar i VpmL med avseende på 

rådgivarrollen, tänkas få för påverkan på finansiella rådgivare samt portföljförvaltare 

och deras löpande verksamhet? 

 

• Vilka potentiella effekter kan de för studien behandlade ändringarna i VpmL tänkas få 

för konkurrensen på rådgivningsmarknaden? 

 

1.4 Syfte 

Syftet med uppsatsen är att utreda och analysera de effekter som införandet av MiFID II får för 

finansiella rådgivare såväl som för portföljförvaltare i deras löpande verksamhet.  

  

1.5 Avgränsningar 

Fokus för uppsatsen ligger på svensk rätt och tillämpningen av MiFID II på den svenska 

finansmarknaden. I och med att regeländringarna är omfattande har vi valt att begränsa oss till 

att enbart behandla förändringar i VpmL utifrån en finansiell rådgivares och portföljförvaltares 

perspektiv. I och med den valda inriktningen för uppsatsen, medför detta att MiFIR inte är av 

störst intresse för studien, varpå fokus inte läggs på förordningen. 
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Begreppet finansiell rådgivning innefattar flera olika typer av rådgivning till olika typer av 

motparter. I uppsatsen att fokuseras på rådgivare som erbjuder finansiella råd gentemot företag 

samt institutioner och därmed läggs inte någon större vikt vid rådgivning till konsumenter. Med 

detta menas att vi valt att behandla ändringar i VpmL, vilken inte behandlar 

investeringsrådgivning till konsument, trots att reglerna i MiFID II på ett övergripande plan 

påverkar rådgivningen för såväl konsumenter som företag och institutioner. Vi väljer även att 

inte djupare undersöka de tillsyns- och genomförandestandarder som utfärdas av ESMA på 

uppdrag av Europeiska kommissionen. Detta för att dessa standarder tas i beaktning i de 

delegerade akterna, vilka vi tar hänsyn till i studien. Avseende de konkurrenspåverkande 

effekterna väljer vi att inte göra en analys av hur konkurrensläget på finansmarknaden ser ut 

idag utan genomför endast en analys av tänkbara möjliga effekter framgent. Vi avser inte att 

redogöra för resultatet av vad de tänkbara effekterna får på konkurrensen, utan snarare föra en 

diskussion om möjliga effekter som ändringarna kan föra med sig.  

 

1.6 Metod 

Vid analysen av regelverket utgår vi till största del ifrån de förarbeten som ligger till grund för 

regeländringarna, där stor vikt kommer att läggas på regeringens proposition 2016/17:162 från 

den 30 mars 2017: nya regler om marknader för finansiella instrument (MiFID II och MiFIR). 

I referensramen kommer vi använda oss av en rättsdogmatisk metod. Vidare använder vi oss i 

analysen av ett rättsekonomiskt angreppssätt där vi också för en etisk diskussion. Propositionen 

som vi utgår ifrån är regeringens förslag på de lagändringar som behöver göras med anledning 

av direktivet och den anpassning som ska göras till förordningen. Det underliggande direktivet 

såväl som förordningen kommer att beröras men i och med studiens fokus på effekterna i 

Sverige läggs störst fokus på den svenska tillämpningen av de EU-rättsliga akterna. Trots att 

en proposition inte har ett lika högt rättskällevärde som det EU-rättsliga direktivet och 

förordningen kommer studien att i störst utsträckning beakta propositionen då studiens syfte är 

att undersöka vad förändringarna får för konsekvenser på den svenska marknaden.  
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2. Bakgrund till MiFID II & MiFIR 

2.1 Regelverkets uppkomst 
EU-rätten har sedan 1990-talet haft en stark påverkan på regleringen på 

värdepappersmarknadsområdet. År 1993 antogs rådets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 

om investeringstjänster inom värdepappersområdet, det så kallade 

investeringstjänstedirektivet. Direktivet blev ett första steg mot en ökad harmonisering av 

reglerna om värdepappersbolag och handel med finansiella instrument. I detta direktiv fanns 

det minimiregler om tillståndsplikt och krav på verksamheten i värdepappersbolag. 

Minimireglerna gav utrymme för medlemsstaterna att ställa hårdare krav och innebar således 

att varje medlemsstats regelverk kom att utvecklas olika. Vidare var regelverken på EU-nivå i 

många avseenden i behov av uppdatering för att avspegla de förändringar som skett i den 

finansiella sektorn. Det ansågs således i slutet av 1990-talet att det var nödvändigt att 

harmonisera det finansiella regelverket inom EU ytterligare. Europeiska kommissionen 

(fortsatt kallad kommissionen) presenterade i maj 1999 en handlingsplan för finansiella tjänster 

(Financial Services Action Plan) för att påskynda integrationsprocessen. Denna handlingsplan 

innebar att det under åren 1999–2004 skulle genomföras 42 åtgärder. En av åtgärderna var 

antagandet av Europaparlamentets och rådets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om 

marknader för finansiella instrument (MiFID). Åtgärden innebar även ändring av rådets 

direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och rådets direktiv 2000/12/EG. 

Denna åtgärd utgjorde en ersättning av investeringstjänstedirektivet. MiFID innehåller, liksom 

investeringstjänstedirektivet, regler om värdepappersbolag, om rätten för värdepappersbolag 

att bedriva gränsöverskridande verksamhet i andra medlemsstater med stöd av tillståndet i 

hemmedlemsstaten och om tillsyn över sådana företag. MiFID var dock ett betydligt mer 

omfattande och detaljerat direktiv än investeringstjänstedirektivet och innebar en ökad 

harmonisering av reglerna för företagen.8  

  

MiFID genomfördes i svensk rätt huvudsakligen genom lagen (2007:528) om 

värdepappersmarknaden som ersatte lagen (1991:981) om värdepappersrörelse och lagen 

(1992:543) för börs- och clearingverksamhet.9 

  

                                                 
8 Prop. 2016/17:162: Nya regler om marknader för finansiella instrument (MiFID II och MiFIR), s. 225–226. 

(Prop. 2016/17:162) 
9 Ibid, s. 228. 
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Efter finanskrisen som utbröt år 2008 och med anledning av den snabba utvecklingen av 

produkter och tjänster på finansmarknaden identifierade kommissionen ett flertal brister i 

MiFID. Regelverket behövde anpassas efter en mer komplex finansmarknad vilken 

kännetecknas av flera olika typer av finansiella instrument och metoder för handel med 

finansiella instrument.10 Detta ledde till att MiFID blev ersatt av direktivet MiFID II och 

förordningen MiFIR. En stor del av reglerna i MiFID har överförts mer eller mindre 

oförändrade till MiFID II, men det har även införts nya regler eller regler som är mer utförliga 

än dess motsvarigheter i MiFID. Reglerna om transparens vid handel med finansiella 

instrument finns numera i förordningen MiFIR, vilket innebär att dessa regler kommer att vara 

direkt tillämpliga i medlemsstaterna. MiFID II och MiFIR trädde i kraft den 2 juli 2014 och 

var tänkta att börja tillämpas den 3 januari 2017. Enligt ändringsdirektivet11 och 

ändringsförordningen12 har dock tidpunkten för när MiFID II och MiFIR ska börja tillämpas 

flyttats fram till 3 januari 2018.13 Anledningen till kommissionens och rådets antagande av 

ändringsdirektivet och ändringsförordningen är att den europeiska myndigheten ESMA, 

institutioner som bedriver handelsplattformar och nationella behöriga myndigheter inte kunde 

säkerställa att det nya referensdatasystemet FIRDS för finansiella instrument, som är 

nödvändigt för uppgiftsinsamling i enlighet med kraven i MiFID II och MiFIR, skulle vara på 

plats den 3 januari 2017.14 När MiFID II och MiFIR börjar tillämpas kommer även MiFID 

upphöra att gälla. Tidpunkten för när medlemsstaterna senast ska ha antagit och offentliggjort 

de lagar och andra författningar som är nödvändiga för att följa direktivet har även flyttats fram 

till senast den 3 juli 2017.15  

 

Syftena med MiFID II och MiFIR är att stärka finansmarknadens effektivitet, integritet och 

motståndskraft.16 Detta ska bland annat uppnås genom att investerarskyddet stärks.17 Det 

                                                 
10 MiFID II, skäl (3). 
11 Direktiv (EU) 2016/1034 av den 23 juni 2016 om ändring av direktiv 2014/65/EU om marknader för 

finansiella instrument. (Ändringsdirektivet) 
12 Förordning (EU) 2016/1033 av den 23 juni 2016 om ändring av förordning (EU) nr 600/2014 om marknader 

för finansiella instrument, förordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk och förordning (EU) nr 

909/2014 om förbättrad värdepappersavveckling i Europeiska unionen och om värdepapperscentraler. 

(Ändringsförordningen) 
13 Ändringsdirektivet, skäl (11). 
14 Ibid, skäl (4). 
15 Ibid, skäl (11). 
16 Kommissionens delegerade direktiv av den 7.4.2016 om komplettering av Europaparlamentets och rådets 

direktiv 2014/65/EU i fråga om skydd av finansiella instrument och medel som tillhör kunder, 

produktionsstyrningskrav och regler för tillhandahållande eller mottagande av avgifter, provisioner eller andra 

monetära eller icke-monetära förmåner, kap. 1.1. (Delegerade direktivet) 
17 Ibid. 
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handlar om en skärpning av bestämmelserna om incitament, införande av nya 

produktionsstyrningskrav samt ett förbud om incitament vid oberoende 

investeringsrådgivning.18 Regeländringarna som gjorts i syfte för att stärka investerarskyddet 

torde placera investeraren i en tryggare ställning och stärka förtroendet gentemot 

investeringsrådgivaren. Investeringsrådgivaren kommer att bli tvungen att underkasta sig en 

del nya krav i och med regeländringarna, vilka redogörs för i nästa avsnitt.  

 

2.2 Relevanta förändringar i MiFID II  

I korthet medför MiFID II förändringar som får påverkan på såväl investeringsrådgivare som 

portföljförvaltare avseende bland annat transparens, kundskydd, kvalitet på erbjudna tjänster 

och produkter. De förändringar som får störst påverkan för uppsatsens valda frågeställningar 

består i: 

  

- Provisionsförbud 

Värdepappersbolag som tillhandahåller oberoende investeringsrådgivning eller 

portföljförvaltning får enligt MiFID II inte ta emot eller behålla ersättning från en tredje part, 

om inte ersättningen kan visas bidra till ökad kvalitet för kunden.19 Kunderna ska informeras 

om huruvida rådgivningen är oberoende och om rådgivningen baseras på en bred analys av 

olika investeringsalternativ.20 Värdepappersbolaget ska även informera kunden huruvida de 

kommer att tillhandahålla en kontinuerlig rådgivning eller om det rör sig om enstaka råd. Med 

förbudet avser lagstiftaren att minska incitamentet för investeringsrådgivare att sälja in 

specifika produkter där rådgivaren tillvaratar sitt eget intresse istället för kundens.21 En mer 

detaljerad beskrivning av förbudet och dess tillämpningsområde redogörs för i avsnitt 3.4 samt 

6.3. 

 

- Produktionsstyrningskrav 

Produktionsstyrningskravet omfattar både de företag som distribuerar och som konstruerar 

finansiella instrument och innebär att försäljningen till kund ska ske under en välordnad process 

och att produkterna som säljs ska överensstämma med kundens behov och riskpreferenser.22 

   

                                                 
18 Ibid.  
19 MiFID II, artikel 24.9.  
20 Ibid, artikel 24.7.  
21 MiFID II, artikel 24.1.  
22 MiFID II, artikel 47.1. 
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- Information till kunder 

Enligt de nya reglerna i MiFID II ska kunden till värdepappersbolaget informeras om vilken 

effekt som olika kostnader har på den prognostiserade värdeutvecklingen, efter att alla 

kostnader räknats samman.23 

 

2.3 Regleringsprocessen inom EU 

På EU-nivå är verkställandet av MiFID II och MiFIR uppdelat i fyra olika nivåer enligt den så 

kallade Lamfalussy-modellen. 

 

Nivå 1 består av rambestämmelser i form av direktiv och förordningar som föreslås av 

kommissionen och antas av Europaparlamentet och rådet. På nivå 1 finner man själva direktivet 

MiFID II och förordningen MiFIR. På nivå 2 antar kommissionen delegerade akter och 

genomförandeakter. Dessa kallas också för genomförandeåtgärder eller nivå 2-regler. Reglerna 

ges ut som förordningar eller direktiv och anger närmare detaljer kring rambestämmelserna i 

MiFID II och MiFIR. En genomförandeakt i form av en förordning som kommissionen antar 

är direkt tillämplig i medlemsstaterna, det vill säga i likhet med en förordning som antas av 

Europaparlamentet och rådet. En genomförandeakt som kommissionen antar i form av ett 

direktiv ska på motsvarande sätt implementeras i medlemsstaternas nationella rätt. Rättsakterna 

i nivå 2 ska godkännas av rådet och parlamentet och publiceras i EU:s officiella tidning. Nivå 

3 består av gemensamma riktlinjer och rekommendationer från ESMA, europeiska 

värdepappersmyndigheten. På nivå 4 har kommissionen tillsyn över att varje medlemsstats 

tillämpning av den EU-rättsliga lagstiftningen sker på likartade sätt.24  

  

2.4 MiFID II 

MiFID II är ett fullharmoniseringsdirektiv vilket innebär att medlemsstaterna inte får införa 

strängare regler.25 En medlemsstat får dock i undantagsfall införa ytterligare krav när det gäller 

investerarskyddsreglerna, förutsatt att dessa är objektivt motiverade och står i proportion för 

att hantera riskerna som är särskilt viktiga för medlemsstaternas marknadsstruktur.26 Det som 

behandlas i MiFID II är bland annat rörelsereglerna som nämnts ovan i 2.2. I MiFID II och 

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

                                                 
23 Ibid, artikel 24.4. 
24 Prop. 2016/17:162, s. 236. 
25 Prop. 2016/17:162, s. 614. 
26 MiFID II, artikel 24.12. 
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genomförandeakter med kompletterande regler till MiFID II och MiFIR. Kommissionen har 

antagit ett delegerat direktiv till MiFID II, av den 7 april 2016 om komplettering av 

Europaparlamentets och rådets direktiv 2014/65/EU i fråga om skydd av finansiella instrument 

och medel som tillhör kunder, produktionsstyrningskrav och regler för tillhandahållande eller 

mottagande av avgifter, provisioner eller andra monetära eller icke-monetära förmåner. Till 

MiFID II har det även antagits en delegerad förordning av den 25 april 2016 om komplettering 

av Europaparlamentets och rådets direktiv 2014/65/EG vad gäller organisatoriska krav och 

villkor för verksamheten i värdepappersbolag, och definitioner för tillämpning av det 

direktivet.27  

  

Syftet med det delegerade direktivet är att precisera reglerna om produktionsstyrningskrav som 

ska gälla för värdepappersbolag som konstruerar och/eller distribuerar finansiella instrument, 

skydd av kunders finansiella instrument och medel samt reglerna om mottagande och 

tillhandahållande av avgifter, provision eller andra monetära eller icke-monetära förmåner.28  

  

Den delegerade förordningens syfte är bland annat att specificera reglerna om undantag, de 

organisatoriska kraven för värdepappersbolag och uppföranderegler vid tillhandahållande av 

investeringstjänster.29 

  

2.5 ESMA 

Europeiska värdepappers- och marknadsmyndigheten är en oberoende EU-myndighet som 

inrättades år 2011 vars huvudsakliga uppgifter är att förstärka skyddet av investerare och att 

verka för stabila och fungerande finansmarknader inom EU. ESMA ska även säkerställa att ett 

enhetligt regelverk för EU:s finansmarknader byggs upp och att dessa regelverk tillämpas 

konsekvent i hela EU.30  

  

Europaparlamentet och rådet utgav år 2010 en förordning som kom att ligga till grund för 

ESMA:s bildande. Det är Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 1095/2010 av den 

24 november 2010 om inrättande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska värdepappers-

                                                 
27 Prop. 2016/17:162, s. 222. 
28 Delegerat direktiv MiFID II, kap. 1.1.  
29 Ibid.  
30 ESMA, årsrapport 2015.  
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och marknadsmyndigheten), om ändring av beslut nr 716/2009/EG och om upphävande av 

kommissionens beslut 2009/77/EG. Denna förordning kallas för ESMA-förordningen. 

  

ESMA ska enligt artikel 9 p.1 i ESMA-förordningen verka för att förbättra konsumentskyddet. 

Detta ska uppfyllas genom att bland annat: 

  

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

b) se över och samordna de behöriga myndigheternas initiativ för att öka konsumenternas 

förmåga att förstå finansiell information samt utbildningsinitiativ, 

c) utveckla normer för utbildningen inom branschen, och 

d) bidra till utvecklingen av gemensamma regler om utlämnande av uppgifter.” 

  

Det åligger således ESMA, enligt förordningen, att verka för ett enhetligt regelverk inom 

unionen samt att bidra till utvecklingen av dessa regler. I enlighet med det som anges i 

förordningen utfärdar ESMA bland annat rapporter och analyser kring observerade 

konsumenttrender. Skyddet av investerare eftersträvas även genom att ESMA främjar kunskap 

och utbildningsinitiativ på det finansiella området. Vidare bidrar ESMA till att den finansiella 

information som aktörer på marknaden lämnar till investerare är i överensstämmelse med 

gällande regler.31 I artikel 8 i förordningen anges myndighetens uppgifter och befogenheter. I 

enlighet med dessa bidrar ESMA till att skydda den finansiella stabiliteten på EU:s 

värdepappersmarknad genom att löpande analysera trender på marknaden och fastställa 

potentiella risker i ett tidigt skede. Resultaten av ESMA:s analyser delges till de europeiska 

institutionerna, andra europeiska tillsynsmyndigheter samt Europeiska systemrisknämnden, 

ESRB.32  

  

I syfte att främja en enhetlig reglering på värdepappersmarknaden utfärdar ESMA tekniska 

tillsynsstandarder och genomförandestandarder på uppdrag av kommissionen. Dessa 

förtydligar och specificerar den grundläggande EU-lagstiftningen.33 Som tidigare redogjorts 

för i avsnitt 1.4 görs ingen vidare fördjupning i dessa tillsyns- och genomförandestandarder i 

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

 

                                                 
31 ESMA, årsrapport 2012.  
32 Ibid. 
33 Ibid. 
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2.6 Finansinspektionen 

Den svenska tillsynsmyndigheten på de finansiella marknaderna i Sverige är 

Finansinspektionen som har till uppgift att säkerställa regelefterlevnad för de företag som 

agerar på marknaden. Myndighetens uppgift är att säkerställa väl fungerande finansmarknader 

som tillgodoser hushållens och företagens behov av finansiella tjänster samt att verka för ett 

högt konsumentskydd.34 Det är således Finansinspektionen som säkerställer att aktörer på den 

svenska marknaden iakttar regeländringarna på den svenska marknaden som MiFID II för med 

sig. Vidare är det Finansinspektionen som ger godkännande om tillståndsplikt för bolag vilka 

bedriver tillståndspliktig verksamhet, enligt 2 kap. 1 § VpmL. En mer detaljerad redogörelse 

för tillståndsplikt och tillståndspliktig verksamhet återges i avsnitt 3.3.   

                                                 
34 Finansinspektionen, Vårt uppdrag, 2017.  
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3. Investeringsrådgivning 

3.1 Allmänt kring investeringsrådgivning 
Den mer allmänna definitionen som gemene man förknippar med rådgivning i finansiella 

sammanhang är troligtvis den typ av rådgivning som man som kund i en bank erhåller vid ett 

personligt möte med en banktjänsteman. Då fokus för vår uppsats istället ligger på rådgivning 

gentemot juridiska personer, större institutioner och kommunal sektor har vi valt att inte lägga 

huvudfokus på rådgivning gentemot konsumenter. 

  

Likt den allmänna definitionen kring investeringsrådgivning för konsumenter bygger även 

investeringsrådgivning för juridiska personer i grunden på att två parter har ett 

motpartsförhållande inom vilket de båda parterna delger varandra information.35 Det råder 

dock, enligt Korling, en distinktion mellan att enbart delge sin motpart information och att bistå 

denne med rådgivning. Distinktionen ligger i att rådgivning “innebär att rådgivaren ska välja 

ut relevant information och rekommendera hur uppdragsgivaren borde agera mot bakgrund 

av den framtagna informationen”.36 Rådgivaren bidrar därigenom inte enbart med att insamla 

och tillhandahålla relevant information åt uppdragsgivaren, utan även med att utvärdera den 

utifrån uppdragsgivarens situation. Den tydliga åtskillnaden till trots kan det ändå uppstå 

tolkningssvårigheter kring vad som de facto utgör rådgivning och vad som endast är att se 

såsom informationsgivning, då rådgivningen ofta tillhandahålls parallellt med 

informationsgivning. Korling konstaterar bland annat att “Råd är information men inte all 

information är rådgivning” 37 vilket tydliggör den problematik som exempelvis kan uppstå i 

frågan om att bedöma huruvida rådgivning har förekommit vid ett möte med en 

banktjänsteman. 

  

3.2 Informationsasymmetrier och intressekonflikter 

Uppdragsgivaren har oftast ett informationsunderläge jämfört med den rådgivande parten, 

vilket i grund och botten är den ursprungliga orsaken till att det föreligger en efterfrågan av 

rådgivning inom det aktuella området.38 Detta möjliggör emellertid för den rådgivande parten 

att profitera på den uppdragsgivande partens okunskap. Denna typ av problematik brukar 

benämnas principal-agent teorin och bygger på att det uppstår en intressekonflikt för den 

                                                 
35 Korling, Fredric. Rådgivningsansvar: särskilt avseende finansiell rådgivning och investeringsrådgivning. 

Diss., Stockholms universitet, 2010, s. 119. 
36 Ibid. 
37 Ibid, s. 123. 
38 Ibid. 
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rådgivande parten i huruvida denne ska agera i sitt egenintresse eller huruvida denne ska hjälpa 

den uppdragsgivande parten fram till den mest fördelaktiga lösningen.39 I praktiken består 

problematiken allt som oftast i huruvida den rådgivande parten bör rekommendera en dyrare 

produkt, vilket den rådgivande parten drar fördel av i form av högre provision, eller huruvida 

den rådgivande parten ska rekommendera en produkt som bättre överensstämmer med den 

uppdragsgivande partens behov, vilket kan innebära lägre ersättning för den rådgivande 

parten.40 

  

På grund av att bristande kunskap ofta föreligger bidrar detta till att kunden, principalen, inte 

besitter tillräckligt med information för att avgöra huruvida rådgivaren, agenten, handlar i 

kundens intresse eller utefter sitt eget intresse.41 Denna typ av informationsasymmetri och 

intressekonflikt kan ge upphov till något som kallas för opportunism, vilket innebär att en part 

utnyttjar rådande omständigheter för att handla i sitt egenintresse och därigenom dra vinning 

av sitt övertag.42 

  

För att försöka minimera de potentiella skadorna som detta beteende kan ge upphov till har 

därför den finansiella lagstiftningen utformats för att på ett så effektivt sätt som möjligt 

motverka opportunism och att aktörer drar fördel av intressekonflikter och 

informationsasymmetrier. Då den finansiella sektorn, såväl som de produkter och tjänster som 

denna erbjuder, ständigt förändras och blir mer komplexa betonar Finansinspektionen att detta 

ställer stora krav på att rådande lagstiftning hela tiden uppdateras och effektiviseras för att 

kunna fullgöra ett tillfredsställande skydd.43  

  

Ett annat problem som kan uppstå är att investerare drabbas av beteendeekonomiskt felaktiga 

tankesätt, vilket ofta resulterar i att ofördelaktiga beslut fattas. Exempel på sådana beslut kan 

vara att en investerare väljer att sälja av de investeringar som levererat positiv avkastning och 

samtidigt väljer att behålla de investeringar som genererat negativ avkastning, vilket beror på 

att människor tenderar att undvika att realisera sina förluster.44  

  

                                                 
39 Groenewegen, John., Spithoven, Antoon och Van den berg, Annette. Institutional economics. 1 uppl. New 

York: St. Martin’s press, 2010, s. 109. 
40 Ibid. 
41 Ibid. 
42 Finansinspektionen. Konsumentskyddet på finansmarknaden: 2015:2. Stockholm: Finansinspektionen, 2015. 
43 Finansinspektionen. Konsumentskyddet på 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 människor drabbas av dessa typer av missgynnsamma tankesätt i 

ungefär lika stor utsträckning. Det råder med andra ord ingen skillnad mellan en professionell 

investerare eller rådgivare och en person som är helt novis på området.45 Vad som dock ger 

erfarna investerare ett övertag är att de professionella aktörerna vet om dessa fallgropar och 

därigenom i större utsträckning har möjlighet att undvika att gå i dem.46 Den beteende-

ekonomiska forskningen visar således ytterligare på den svårighet som kan uppstå för en 

lekman att själv sköta sin ekonomi och förstärker på så sätt det redan bekräftade, nämligen att 

det finns ett stort behov men samtidigt att kunden har svårt att utvärdera erhållna ekonomiska 

tjänster, såsom exempelvis rådgivning etc.47 

  

3.3 Investeringsrådgivning enligt nuvarande definition och gällande rätt 

Definitionen kring vad rådgivning är och hur begreppet ska tolkas kan skapa svårigheter i 

möjligheten att avgöra vilket eller vilka lagrum som ska tillämpas, vilket konstateras i ett 

civilrättsligt mål kring investeringsrådgivning.48 Införandet av MiFID II och MiFIR syftar dock 

till att minimera denna tolkningsproblematik och att öka transparensen kring rådande 

definitioner och gällande rätt.49 

  

Enligt 2 kap. 1 § VpmL, krävs det tillstånd av Finansinspektionen för att bedriva så kallad 

värdepappersrörelse. Det anges i första paragrafen att tillstånd får ges för: 

  

”1. mottagande och vidarebefordran av order i fråga om ett eller flera finansiella instrument, 

2. utförande av order avseende finansiella instrument på kunders uppdrag, 

3. handel med finansiella instrument för egen räkning, 

4. diskretionär portföljförvaltning avseende finansiella instrument, 

5. investeringsrådgivning till kund avseende finansiella instrument, 

6. garantigivning avseende finansiella instrument och placering av finansiella instrument med 

ett fast åtagande, 

7. placering av finansiella instrument utan fast åtagande, och 

8. drift av handelsplattformar”.50  

                                                 
45 Ibid, s. 129. 
46 Ibid. 
47 Finansinspektionen. Konsumentskyddet på finansmarknaden: 2015:2. Stockholm: Finansinspektionen, 2015. 
48 Svea Hovrätt, 2015-04-30, Stockholm, Mål nr: T 4408–14.  
49 Pressmeddelande Regeringskansliet, 2016:05, Konsumentskyddet vid finansiell rådgivning ska stärkas.  
50 SFS 2016:1313 Lag om värdepappersmarknaden. (VpmL) 
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I och med den breda definition av investeringsrådgivning som återges i lagtexten, och givet de 

tolkningsproblem som kan uppstå vid tydande av formuleringen har Finansinspektionen valt 

att tydliggöra vad som innefattas i begreppet. I Finansinspektionens föreskrifter om 

uppföranderegler på värdepappersmarknaden anges i 5 kap. 4 § att: 

  

”Med investeringsrådgivning avses i dessa föreskrifter rådgivning till en individuell kund som 

avser placeringar i finansiella instrument och som har karaktären av en personlig 

rekommendation baserad på företagets uppgifter om kundens ekonomiska situation, erfarenhet 

av värdepappersmarknaden och syftet med placeringarna”.51 

  

Enligt 2 kap. 1 § p. 5 VpmL är investeringsrådgivning en tillståndspliktig verksamhet varpå ett 

godkännande från Finansinspektionen krävs för att få bedriva verksamhet av den typen. Kraven 

som ställs i VpmL 2 kap. innefattar kunskapen hos de personer med ledande position i 

verksamheten, kapitalkrav beroende på vilken typ av tillståndspliktig verksamhet som bedrivs, 

etc: 

  

”Förutsättningar för tillstånd 

1 § Tillstånd att driva värdepappersrörelse ska ges ett svenskt aktiebolag, om 

 

1. bolaget har sitt huvudkontor i Sverige, 

2. bolagsordningen inte strider mot denna lag eller någon annan författning, 

3. det finns skäl att anta att den planerade verksamheten kommer att drivas enligt 

bestämmelserna i denna lag och andra författningar som reglerar bolagets verksamhet, 

4. den som har eller kan förväntas komma att få ett kvalificerat innehav i bolaget bedöms 

lämplig att utöva ett väsentligt inflytande över ledningen av ett värdepappersbolag, 

5. den som ska ingå i styrelsen för bolaget eller vara verkställande direktör i det, eller vara 

ersättare för någon av dem, har tillräcklig insikt och erfarenhet för att delta i ledningen av ett 

värdepappersbolag och även i övrigt är lämplig för en sådan uppgift, 

6. styrelsen i sin helhet har tillräcklig kunskap och erfarenhet för att leda bolaget, och 

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

 

                                                 
51 FFFS 2002:7 Finansinspektionens föreskrifter om uppföranderegler på värdepappersmarknaden. 
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Det görs således en bedömning av Finansinspektionen angående huruvida bolaget som bedriver 

tillståndspliktig verksamhet anses uppfylla de kriterier som ställs för att säkerställa en effektiv 

och stabil finansiell marknad med ett högt skydd för konsumenter. Ett bolag som ansöker om 

tillstånd att bedriva värdepappersrörelse ska erlägga en ansökningsavgift på 350 000 kr.52 

Vidare tillkommer en årlig avgift för att finansiera Finansinspektionens tillsynsverksamhet. 

Denna skyldighet föreskrivs enligt förordningen (2007:1135) om årliga avgifter för 

finansiering av Finansinspektionens verksamhet.53 Enligt 5 § 2 st. är den årliga avgiften 

beroende av vad för typ av avgiftsgrupp det är fråga om och är för värdepappersrörelse minst 

30 000 kr om året. 

  

3.4 Investeringsrådgivning enligt MiFID II  

I likhet med VpmL faller ett bolag, som bedriver investeringsrådgivning, inom ramen för 

värdepappersrörelse även enligt MiFID II.54 En förändring som syftar till att öka transparensen 

och möjliggöra en tydligare tolkning av begreppet är att VpmL efter införandet av MiFID II 

föreslås innehålla en definition av vad investeringsrådgivning är. Följande ordalydelse finns att 

utläsa i propositionen kring begreppet: ”investeringsrådgivning: tillhandahållande av 

personliga rekommendationer till en kund i fråga om en eller flera transaktioner som avser 

finansiella instrument.”55 Definitionen medför således att Finansinspektionens syn på vad som 

utgör investeringsrådgivning delges i lagtext och inte endast i Finansinspektionens föreskrifter 

om uppföranderegler på värdepappersmarknaden.56  

  

En annan förändring kring definitionen i lag av vad som utgör tillståndspliktig verksamhet 

består i en förändring av 2 kap. 1 § p. 5 VpmL. Nuvarande lagstiftning gör gällande att 

verksamhet innehållande ”investeringsrådgivning till kund avseende finansiella instrument” är 

tillståndspliktig verksamhet.57 Den föreslagna förändringen i och med införandet av MiFID II 

innebär att definitionen av investeringsrådgivning som tillståndspliktig verksamhet flyttas från 

2 kap. 1 § VpmL till definitionen i 1 kap. 4c § VpmL. Definitionen för investeringsrådgivning 

görs dock mer omfångsrik då ändringarna i propositionen innebär att s.k. utsläppsrätter även 

kommer att innefattas i definitionen för vad som utgör finansiella instrument.  

                                                 
52 Finansinspektionen, Tillstånd att driva värdepappersrörelse, 2017. 
53 SFS 2017:234, Förordning om årliga avgifter för finansiering av Finansinspektionens verksamhet. 
54 MiFID II, artikel 4.4. 
55 Prop. 2016/17:162, s. 33. 
56 FFFS 2002:7, Finansinspektionens föreskrifter om uppföranderegler på värdepappersmarknaden, 5 kap. 4 §. 
57 VpmL. 
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En förändring som syftar till att belysa problemet kring intressekonflikter och öka kundskyddet 

kring problematiken är den föreslagna förändringen i 8 kap. 12 § VpmL där det preciseras att: 

“Ett värdepappersinstitut ska fastställa och tillämpa effektiva organisatoriska och 

administrativa förfaranden så att alla rimliga åtgärder vidtas för att förhindra att kundernas 

intressen påverkas negativt av intressekonflikter.” 58 

  

Vidare innebär MiFID II ett ökat krav på aktörerna som verkar på marknaden beträffande 

skyldigheten att dokumentera uppgifter kring rådgivningen. I propositionen nämns bland annat 

skyldigheten att bevara all kommunikation som hänförs till en viss transaktion. I kapitel 2.3 i 

propositionen, vilket behandlar förändring av 8 kap. 16 § VpmL, nämns att ett 

värdepappersinstitut ska dokumentera ”all investeringsverksamhet” samt att dokumentationen 

ska ske på ett sådant sätt att Finansinspektionen ”har möjlighet att övervaka att institutet följt 

rådande lagstiftning”. Vidare följer av 8 kap. 17 §, vilket avser att avspegla artikel 16 i MiFID 

II, att: 

 

“Dokumentationen enligt 16 § ska inbegripa 

1. inspelning av telefonsamtal eller bevarande av elektronisk kommunikation som avser 

transaktioner som genomförts vid handel för egen räkning och tillhandahållande av tjänster 

som rör mottagande, vidarebefordran och utförande av order på kunders uppdrag, och 

2. telefonsamtal och elektronisk kommunikation som avses leda till att en sådan transaktion 

genomförs eller att en sådan investeringstjänst tillhandahålls. För att uppfylla kraven i första 

stycket ska ett värdepappersinstitut vidta alla rimliga åtgärder för att spela in alla 

telefonsamtal och bevara all elektronisk kommunikation som görs, sänds eller tas emot med 

utrustning som institutet tillhandahåller en anställd eller underleverantör eller som institutet 

accepterar eller tillåter att en anställd eller underleverantör använder.” 59 

  

Det ställs även krav på under vilken tidsperiod informationen ska lagras och kunna 

tillhandahållas. I 8 kap. 20 §, som motsvarar artikel 16.7 i MiFID II, föreskrivs att: “Ett 

värdepappersinstitut ska spara dokumentation enligt 17 och 19 §§ i minst fem år eller den 

                                                 
58 Prop. 2016/17:162, s. 60. 
59 Ibid, s. 62. 
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längre tid, upp till sju år, som anges i föreskrifter som har meddelats med stöd av lagen. 

Värdepappersinstitutet ska på begäran tillhandahålla berörda kunder dokumentationen.” 60 

  

I de nya förändringarna som föreslås i och med MiFID II läggs även stor vikt vid att tydliggöra 

huruvida en rådgivare lämnar råd på oberoende grund eller har samarbetsavtal med leverantörer 

av vissa typer av produkter som rådgivaren ger upplysning om. Detta tar sig uttryck i den 

föreslagna ändringen av 9 kap. 20 § VpmL, vilket motsvarar artikel 24.7 i MiFID II: 

 

”Ett värdepappersinstitut som har informerat kunden om att institutet tillhandahåller 

investeringsrådgivning på oberoende grund ska i den verksamheten bedöma ett tillräckligt 

stort och diversifierat urval av finansiella instrument som är tillgängliga på marknaden för att 

säkerställa att kundens investeringsmål på lämpligt sätt kan tillgodoses. Urvalet får inte 

omfatta finansiella instrument utgivna, utfärdade eller tillhandahållna av institutet, företag 

som institutet har nära förbindelser med eller andra företag till vilka institutet har ett sådant 

rättsligt eller ekonomiskt förhållande att det kan riskera att försämra förutsättningarna för 

institutet att lämna oberoende investeringsråd.” 61 

  

En åtgärd som ligger i linje med filosofin att transparensen gentemot kunden måste öka och 

som ligger till grund för att reducera incitamenten att en rådgivare handlar i egenintresse är 

införandet av provisionsförbudet. Provision får endast erhållas om det kan påvisas att 

ersättningen medför en högre kvalitet på tjänsten som kunden erhåller, enligt artikel 24.9 

MiFID II. I propositionen avspeglas detta i 9 kap. 21 § VpmL: 

  

”Ett värdepappersinstitut som tillhandahåller en investeringstjänst eller sidotjänst till en kund 

får betala eller ta emot en ersättning eller tillhandahålla eller ta emot en förmån till eller från 

någon annan än kunden bara om 

1. ersättningen eller förmånen 

a) är utformad för att höja kvaliteten på tjänsten till kunden, och 

b) inte försämrar institutets förutsättningar att uppfylla sina skyldigheter att agera hederligt, 

rättvist och professionellt i enlighet med kundens intresse.” 62 

 

                                                 
60 Ibid, s. 63. 
61 Ibid, s. 80. 
62 Ibid. 
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3.5 Robotrådgivning 

Robotrådgivning innebär att rådgivningen sker automatiserat och via algoritmer utifrån de 

preferenser som kunden har i fråga om riskvilja, placeringshorisont etc. Rådgivningen kan 

antingen vara semi-automatiserad, vilket innebär att rådgivningen sker både via en digital tjänst 

och via en personlig kontakt med en rådgivare, eller helt automatiserad vilket innebär att all 

rådgivning sker via en digital tjänst.63 

  

Vad beträffar MiFID II och MiFIR läggs det inte någon större vikt vid rådgivningsbegreppet 

avseende automatiserad sådan. Algoritmisk rådgivning ska istället följa den nationella 

lagstiftning som råder på respektive marknad. Automatiserad rådgivning regleras i dagsläget 

inte åtskilt från vanlig investeringsrådgivning, varpå ändringarna i och med reglerna i MiFID 

II får påverkan även för automatiserad rådgivning. Det kommer härigenom att ställas samma 

krav på automatiserad rådgivning avseende informationsinhämtning, provisionsförbud, 

dokumentationskrav etc. som för investeringsrådgivning. Avsaknaden av en specifik definition 

för automatiserad rådgivning har bidragit till att Finansinspektionen själv istället väljer att 

förklara hur myndigheten ser på denna typ av rådgivning: 

  

”Med automatiserad rådgivning avser Finansinspektionen personliga råd om finansiella 

instrument som ges utan mänsklig inblandning eller med begränsad mänsklig inblandning, ofta 

online.” 64 

  

Vidare poängterar Finansinspektionen att det för ett värdepappersbolag som bedriver denna typ 

av verksamhet ställs samma krav, enligt VpmL, som för bolag som bedriver mänsklig 

rådgivning. Bolaget ska således lämplighetsprövas för tillståndspliktig verksamhet avseende 

ledningens kompetens, kapitalkrav, transparens, riskhantering etc. på precis samma sätt som 

övriga bolag som bedriver investeringsrådgivning. Stor vikt läggs också vid regelbunden 

kontroll och övervakning av den automatiserade tjänsten och dess utformning. Regelbunden 

kontroll krävs av förklarliga skäl för att säkerställa att tjänsten fungerar på ett tillfredsställande 

sätt och att exempelvis inte felprogrammering leder till felaktiga investeringsråd. Kontroll av 

tjänstens utformning är av största vikt då exempelvis diffusa definitioner kring risktagande 

medför en överhängande risk för att investeringsråd ges som inte avspeglar kundens riskaptit. 

                                                 
63 Olivendahl, Charlotta och Thorsbrink, Marie. Automatiserad rådgivning: 2016. Stockholm: 

Finansinspektionen, 2016. 
64 Ibid. 
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Finansinspektionen väljer att sammanfatta de tre mest kritiska momenten kring 

investeringsrådgivning, vilka består av: 

  

”1) att samla in tillräckligt med information om kunden och att göra en tillräcklig analys av 

informationen, 

2) att hantera motstridiga uppgifter och 

3) att matcha kundens investeringsprofil med lämpliga finansiella instrument eller 

investeringsstrategier.” 65 

  

Dessa kritiska moment föreligger oavsett huruvida rådgivningen består av mänsklig rådgivning 

eller automatiserad sådan. Det föreligger följaktligen stora krav på att dessa kriterier uppfylls 

av samtliga verksamheter som bedriver rådgivande verksamhet. 

  

Sammanfattningsvis syftar MiFID II samt MiFIR avseende investeringsrådgivning till att öka 

transparensen gentemot kund. 66 Det är dock inte enbart de rådgivande bolagen som får ökade 

krav utan även de bolag som utför själva förvaltningen och de bolag vars produkter säljs vid 

investeringsrådgivning får ökade krav på sig. 

 

  

                                                 
65 Olivendahl, Charlotta och Thorsbrink, Marie. Automatiserad rådgivning: 2016. Stockholm: 

Finansinspektionen, 2016. 
66 MiFID II, skäl (4). 



 

20 
 

4. Portföljförvaltning 

4.1 Allmänt kring portföljförvaltning 
Portföljförvaltning, också kallat aktiv fondförvaltning, definieras av Fondbolagens förening 

som ”Förvaltning av en fond/portfölj där förvaltaren väljer värdepapper utifrån egen analys 

av vad som bedöms kommer att ge den bästa avkastningen i framtiden utifrån vald risknivå”.67 

Den aktiva förvaltningen innebär således att det åligger förvaltaren att efter uppsatta riktlinjer 

och risknivåer för kunden välja de innehav och investeringar som förvaltaren tror kommer att 

resultera i en så god avkastning som möjligt. 

  

4.2 Portföljförvaltning enligt nuvarande definition och gällande rätt 

Likt investeringsrådgivning regleras även portföljförvaltning i VpmL och är en tillståndspliktig 

verksamhet enligt 2 kap. 1 § p. 4. Detta innebär att företag som bedriver portföljförvaltande 

verksamhet behöver genomgå samma lämplighetsprövning som vid investeringsrådgivning 

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

  

Vidare anges i 8 kap. 23 § VpmL avseende skydd för investerare och inhämtande av uppgifter 

vid investeringsrådgivning att: 

 

“Ett värdepappersinstitut ska, när det tillhandahåller investeringstjänsterna [sic] 

investeringsrådgivning till kund avseende finansiella instrument eller diskretionär 

portföljförvaltning avseende finansiella instrument, hämta in nödvändiga uppgifter från 

kunden om dennes kunskaper och erfarenheter av den specifika tjänsten eller produkten samt 

om dennes ekonomiska situation och mål med investeringen, så att institutet kan rekommendera 

kunden de investeringstjänster och finansiella instrument som är lämpliga för denne”. 

  

Nuvarande lagstiftning ställer därigenom krav på att det rådgivande bolaget besitter tillräcklig 

kunskap om kunden vid investeringsrådgivning avseende diskretionär förvaltning. Det 

föreligger också skyldighet för värdepappersinstitutet att dokumentera det avtalsrättsliga 

förhållandet mellan kunden och institutet enligt 8 kap. 26 § VpmL: ”Ett värdepappersinstitut 

ska dokumentera vad institutet och en kund har kommit överens om när det gäller parternas 

rättigheter och skyldigheter samt övriga villkor för de tjänster som institutet ska utföra för 

kunden”.68 

                                                 
67 Fondbolagens förening, Ordlista, 2017.  
68 SFS 2016:1313. Lag om värdepappersmarknaden. 
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4.3 Portföljförvaltning enligt MiFID II 

De nya regeländringarna beträffande portföljförvaltning bygger till stor del på samma 

underliggande problematik som vid investeringsrådgivning, nämligen att kunden i många fall 

inte erhåller ett fullgott skydd. Detta medför att ändringarna rörande portföljförvaltning till 

största del omfattar samma typer av ändringar och nya regler som vid investeringsrådgivning. 

Portföljbolagen måste exempelvis vid rådgivning vidta åtgärder för att säkerställa lämpligheten 

av ett visst innehav eller en viss risknivå.69 MiFID II innehåller utöver detta även en ny regel 

vilken består i att ett värdepappersbolag som tillhandahåller investeringsrådgivning till kunden 

ska lämna en bedömning om lämpligheten av en transaktion, en så kallad 

lämplighetsförklaring.70 

  

Det anges också att det även för ett portföljförvaltningsbolag, som ger investeringsrådgivning 

på oberoende grund, är förbjudet att motta ersättning från tredje part om inte denna ersättning 

kan visa på en ökad kvalitet i den givna tjänsten.71 

 

I ESMA:s ”Consultation paper - MiFID II och MiFIR” anges att ersättning från tredje part 

endast får tas emot om ersättningen består av en icke-monetär mindre sådan och medför en 

högre kvalitet i den produkt eller tjänst som kunden erhåller.72 Vidare ger ESMA vissa exempel 

på vad sådana typer av ersättningar skulle kunna bestå i och nämner då mat i samband med 

möten, deltagande på seminarier etc. ESMA ger i övrigt inga detaljerade hänvisningar till vad 

som godtas som ersättning och inte, utan hänvisar istället till att kommissionen bör ta fram en 

sådan lista eller mer exakta hänvisningar till vad som i detalj är godkända icke-monetära 

ersättningar.73  

 

  

                                                 
69 MiFID II, artikel 25.6.  
70 Ibid, skäl (82). 
71 MiFID II, skäl (74).  
72 Consultation paper – MiFID II & MiFIR, ESMA, 2014/549, s. 120.  
73 Ibid, s. 123. 



 

22 
 

5. Kritik mot de nya reglerna 
De nya reglerna och ändringarna av redan existerande lagar och regler välkomnas av ett stort 

antal remissinstanser såsom pensionsmyndigheten, LO, Sveriges konsumenter med flera. 

Finansinspektionen och Konsumentverket poängterar dock att det är av stor vikt hur själva 

provisionsförbudet utformas. De menar att risken är överhängande att de bolag som lämnar råd 

väljer att kalla sin rådgivning för ”rådgivning på icke oberoende grund” och därigenom inte 

omfattas av förbudet mot mottagande av ersättning och provision från tredjepart.74 

  

Till detta tillägger Finansinspektionen att det är oklart hur reglerna angående provisionsförbud 

bör tillämpas vid fråga om jämbördiga motparter, det vill säga parter vilka besitter samma 

kunskap och information, och där informationsasymmetrier inte existerar i samma utsträckning 

och risken för opportunism är lägre.75 

  

Flera enskilda fondbolag, Fondbolagens förening, Sveriges advokatsamfund, Svenska 

bankföreningen, Svenska försäkringsförmedlares förening framför också kritik mot de nya 

ändringarna. Kritiken består till största del av att den svenska lagrådsremissen till stor del går 

längre än de aktuella ändringarna i MiFID II. Kritikerna menar därför att regelverket riskerar 

att bli alltför ingående mot vad som är nödvändigt för att uppnå den efterfrågade effekten. Det 

framförs också kritik mot att arbetsbördan till följd av ökad övervakning och kontroll kan bli 

för stor för Finansinspektionen att själv hantera. Sveriges advokatsamfund belyser vikten av 

tydliga förarbeten och vägledande uttalanden av de nya förändringarna för att skapa tydliga 

riktlinjer för hur lagen ska tolkas.76 

 

  

                                                 
74 Prop. 2016/17:162, s. 422. 
75 Ibid, s. 409. 
76 Ibid, s. 422. 
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6. Analys 

6.1 Ny definition av tillståndspliktig investeringsrådgivning 
Den nya definitionen av vad som utgör tillståndspliktig värdepappersrörelse enligt VpmL 

innebär ett bredare omfång och således att fler bolag kommer att omfattas av tillståndsplikt. 

Nedanstående utdrag ur VpmL visar på den förändring som föreslås i det aktuella lagrummet. 

Den nuvarande definitionen för vad som utgör finansiella instrument, 1 kap. 4 § VpmL, består 

i: ”överlåtbara värdepapper, penningmarknadsinstrument, fondandelar och finansiella 

derivatinstrument” I propositionen föreslås att definitionen efter ändring i 1 kap. 4 § VpmL nu 

även ska komma att bestå av: ”utsläppsrätter”77     

      

1 kap. 4 § VpmL: 

”I denna lag betyder: 

1. Finansiella instrument: överlåtbara värdepapper, penningmarknadsinstrument, andelar i 

företag för kollektiva investeringar, finansiella derivatinstrument och utsläppsrätter,”78 

   

Tillägget innebär således att antalet bolag som kommer att behöva underkasta sig de krav som 

ställs på en tillståndspliktig verksamhet kommer att öka. Bolag som idag bedriver handel med 

utsläppsrätter, vilket tidigare inte medfört tillståndskyldighet från Finansinspektionen, kommer 

efter ändringen att behöva ansöka om sådant tillstånd.  

 

En underkastelse av de krav som ställs på tillståndspliktig verksamhet torde innebära löpande 

kostnader som rimligen är hanterbara för större företag och organisationer. Däremot kan det 

tänkas vara mer ekonomiskt betungande för mindre aktörer att tillhandahålla de resurser som 

krävs för att uppfylla de krav som ställs på verksamheten. Vidare vad gäller ansökningsavgiften 

för att bli ett tillståndspliktigt bolag, är det en kostnad som inte torde belasta större företag och 

organisationer i lika stor utsträckning, men som för mindre aktörer kan få en betydligt större 

ekonomisk påverkan. Ju större ett bolag är desto mer komplex torde granskningen av bolaget 

för tillståndsplikt vara, vilket enligt vår åsikt, borde avspeglas i avgiftens storlek. Utöver 

ansökningsavgiften tillkommer den årliga avgiften för att finansiera Finansinspektionens 

tillsynsverksamhet, vilket nämns i avsnitt 3.3. Denna avgift är beroende av vad för typ av 

avgiftsgrupp det är fråga om och är för värdepappersrörelse minst 30 000 kr om året, enligt 5 

                                                 
77 Prop. 2016/17:162, s. 26. 
78 Ibid. 
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§ 2 st. förordning om årliga avgifter för finansiering av Finansinspektionens verksamhet. 

Vidare kommer ett bolag, som bedriver tillståndspliktig verksamhet, löpande att behöva 

rapportera vissa uppgifter såsom likviditetsrapport, bruttosoliditet, kapitalbaskrav etc.79 

Tillståndsplikten kommer genom kravet på löpande rapportering sålunda även att innebära en 

stor påverkan i form av administration kring rapportinlämningen.  

 

Sammantaget, givet dessa premisser, föreligger en risk för att stora aktörer ges en fördel då 

dessa sannolikt har större möjlighet att hantera den ekonomiska såväl som den administrativa 

påverkan på ett mer tillfredsställande sätt. En mindre aktör har troligtvis inte lika stor finansiell 

styrka, vilket får till följd att utgifterna för att uppfylla de löpande kraven, engångsavgiften för 

ansökan om tillstånd och den årliga avgiften får en större negativ effekt på de mindre bolagen.  

 

Ett exempel som tydligt illustrerar problematiken kan vara ett större bolag med en årlig 

omsättning om 500 miljoner kronor i jämförelse med ett mindre bolag som endast har en 

omsättning på 10 miljoner kronor. De båda bolagen bedriver exakt samma typ av 

tillståndspliktig verksamhet. Avgifternas storlek i förhållande till årlig omsättning får 

härigenom olika stor påverkan. 

 

Företag A 

Omsättning: 500 000 000 kr 

Ansökningsavgift: 350 000 kr = 0,07 % av omsättningen 

 

 

Företag B 

Omsättning: 10 000 000 kr 

Ansökningsavgift: 350 000 kr = 3,5 % av omsättningen 

 

Det aktuella systemet för erläggandet av såväl ansökningsavgift som årlig avgift bör därför ses 

över för att möjliggöra en mer rättvis kostnadspåverkan för tillståndspliktiga bolag. Rådande 

system riskerar att förskjuta konkurrensen till de större bolagens fördel. Genom att se över 

kostnadsstrukturen för tillståndspliktiga bolag skulle även möjlighet ges för att, genom en 

                                                 
79 Riktlinjer för förseningsavgifter enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden samt lagen (2014:968) 

om särskild tillsyn över kreditinstitut och värdepappersbolag, 2015, Stockholm: Finansinspektionen.  
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avgift som står i proportion till exempelvis bolagets omsättning, öka Finansinspektionens 

intäkter. Dessa intäkter kommer med största sannolikhet att krävas i takt med att 

Finansinspektionen, inte minst efter MiFID II:s införande, får ett större ansvarsområde och en 

bredare tillsynsroll.  

 

6.2 Krav på dokumentation 

Som tidigare nämnts i avsnitt 3.4 kommer införandet av MiFID II att innebära att större krav 

ställs på finansiella aktörer avseende dokumentation och lagring. De nya ändringarna kring 

krav på dokumentation innefattar bland annat skyldigheten att för värdepappersbolag 

dokumentera och lagra information kring investeringsrådgivning. Dokumentationen ska, 

utöver dagens krav, innefatta inspelning av telefonsamtal kring rådgivningen, bevarande av 

elektronisk kommunikation m.m. Till dagens krav på dokumentation, vilken innefattar aktuell 

riskbedömning utifrån kundens preferenser, placeringshorisont etc., tillkommer härigenom en 

rad krav på ytterligare information som ska dokumenteras och lagras. Det ökade kravet på 

inhämtande av information syftar till att öka kundskyddet genom att ett större bakomliggande 

underlag finns att tillgå.80 Dokumentationen kommer att kunna styrka det som är 

överenskommet mellan investeringsrådgivaren och kunden vid eventuella 

meningsskiljaktigheter samt minska risken för opportunism. Se avsnitt 3.2 angående 

opportunism. 

 

De nya reglerna ställer härigenom krav på att företag vilka omfattas av ändringarna har tillgång 

till system som behandlar dokumentation samt lagring och att dessa system ska finnas 

tillgängliga och redo att tas i bruk vid den nya regleringens ikraftträdande den 3 januari 2018.  

Implementeringen av sådana system torde medföra att stora och kapitalstarka aktörer har en 

klar fördel. MiFID II syftar till att öka kundskyddet på de finansiella marknaderna men riskerar 

samtidigt att ge dessa stora aktörer ett försprång vilket ur en konkurrensmässig synpunkt ter 

sig felaktigt och icke önskvärt.  

 

Beträffande robotrådgivning är vi av åsikten att det är ett intressant komplement till den fysiska 

rådgivningen, då robotrådgivningen i teorin innebär en mer rättvis rådgivning i och med 

frånvaron av mänsklig påverkan och mindre risk för opportunism. För att robotrådgivningen 

ska fungera på ett tillfredsställande sätt ställs dock krav på att kunden vid den 

                                                 
80 MiFID II, skäl (58) 
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investeringsrådgivande informationsdelgivningen förfar sanningsenligt. Felaktig inmatad 

information för rådgivningen kommer medföra att felaktiga råd ges, vilka riskerar att bli 

missvisande för kunden. Detta skulle teoretiskt sett kunna komma bli ett problem kring den 

automatiserade rådgivningen då en människa i större utsträckning har möjlighet att kritiskt 

granska den information som kunden delger rådgivaren. En fördel som den automatiserade 

rådgivningen däremot har framför den mänskliga motsvarigheten är att det inte föreligger risk 

för intressekonflikter i lika stor utsträckning, se avsnitt 3.2. En algoritm torde ge rationella råd 

utifrån kundens givna preferenser, oavsett exempelvis hur hög avgift en fond har. 

Resonemanget gäller dock endast då den typen av incitamentsstrukturer som föreligger vid 

mänsklig rådgivning inte byggs in i den automatiserade tjänsten. Med detta menas att tjänsten 

programmeras att vid exempelvis två identiska fonder erbjuda den dyrare av de båda. Detta är 

inte tillåtet men kan dock komma att bli ett problem vid automatiserad rådgivning och ställer 

stora krav på regelbunden tillsyn av de system som tar fram råden.  

    

6.3 Provisionsförbudet - enkelt att undkomma genom icke oberoende 

rådgivning? 

Provisionsförbudet är en del av MiFID II som fått stor medial uppmärksamhet och som 

diskuterats frekvent på de finansiella marknaderna.81 Detta beror troligen till stor del på att just 

provisionsförbudet är den del som efter införandet torde få störst konsekvenser för de 

finansiella aktörerna. Förbudet består i, som tidigare nämnts i avsnitt 3.4, att en aktör som 

tillhandahåller investeringsrådgivning inte får ta emot ersättning från tredje part för de 

produkter som förmedlas till kunden om inte ersättningen kan visas vara en följd av ökad 

kvalitet för kunden. Regelverket är på denna punkt väldigt tydligt kring vad som får, respektive 

inte får tas emot och ger därmed inget utrymme för fri tolkning av vad som kan ses som rimlig 

ersättning eller inte. 

 

Oberoende rådgivning 

Vad beträffar investeringsrådgivning på oberoende grund gör den nya lagstiftningen klart att 

ersättning endast får mottas från kunden, vilket nämnts i avsnitt 3.4. Det får således inte utgå 

någon ersättning från tredje part överhuvudtaget, även om ersättningen kan visa på en ökad 

kvalitet för kunden. För aktörer som lämnar investeringsrådgivning minskar härigenom 

incitamenten att handla i eget intresse, enligt avsnitt 3.2. Provisionsförbudet möjliggör på så 

                                                 
81 Bolander, Hans, Nya regler pressar Avanza och Nordnet, Dagens industri, 2017-02-03.  
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sätt en mer tillförlitlig och effektiv rådgivning för kunden vilket på lång sikt skulle kunna gynna 

det rådgivande bolaget genom ett ökat förtroende för rådgivningen och således en bättre 

långsiktig relation.  

 

Den kritik som av remissinstanserna har framförts mot ändringarna i och med MiFID II och 

MiFIR, och som tidigare nämnts i kapitel 5, består till stor del av kritik kring provisionsförbudet 

och vad det kommer att få för effekter. Kritiken har bland annat framförts av Fondbolagens 

förening, vilken anser att förbudet saknar mervärde i förhållande till reglerna i MiFID II, vilket 

redan innehåller ett förbud mot att ta emot ersättningar som försämrar värdepappersinstitutets 

förutsättningar att agera i kundens intresse.82 Fondbolagens förening gör därmed bedömningen 

att tolkningen av direktivet är för långtgående och ett för kraftigt ingrepp i hur det finansiella 

systemet är uppbyggt. Om detta förs en vidare diskussion i avsnitt 6.4.  

 

Lannebo fonder och Max Matthiessen AB anser att det bemyndigande som utredningen föreslår 

innebär att ett alltför stort ansvar läggs på Finansinspektionen.83 Söderberg & Partners är av 

samma åsikt och anser att förbudet är olämpligt utformat. De menar också att rättssäkerheten 

kan bli lidande då hela frågan om provisionsförbudets omfattning kommer att vara en 

bedömning som Finansinspektionen gör och som kommer att regleras i Finansinspektionens 

föreskrifter. Söderberg & Partners menar således att avsaknaden av förarbeten, vilket blir fallet 

i jämförelse med en lag, riskerar att leda till oförutsägbara tolkningar.84 

 

Även Finansinspektionen själv har riktat kritik mot förslaget då det enligt myndigheten är: 

“oklart hur reglerna om förbud mot att ta emot och behålla ersättningar vid 

investeringsrådgivning och portföljförvaltning bör tillämpas med avseende på jämbördiga 

motparter “.85  

 

Finansinspektionen tycks härigenom, likt många andra parter, vara av åsikten att de ändringar 

som ligger för dörren inte är tillräckligt väldefinierade och att dessa fortfarande kräver ett 

tydliggörande på unionsnivå. Ett tydliggörande som verkar för att den nationella lagstiftningen 

i samtliga medlemsstater ska vara en så enhetlig och harmoniserad reglering som möjligt. 

                                                 
82 MiFID II, artikel 24.9. 
83 Prop. 2016/17:162, s. 423. 
84 Ibid. 
85 Ibid. 
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Provisionsförbudet riskerar att på kort sikt påverka portföljförvaltande bolags inflöden av nytt 

kapital. Allokeringen av kapital torde dock jämna ut sig på lång sikt då incitamenten för 

rådgivaren att sälja de dyrare fonderna till en kund kommer att försvinna i och med införandet 

av förbudet. På lång sikt torde därför, förutsatt att förbudet uppnår dess önskade effekt, fonder 

förmedlas som levererar bäst avkastningsförutsättningar givet risk, avgift, etc. och som bäst 

överensstämmer med kundens preferenser. Det torde därigenom ske en naturlig omallokering 

av kapital mellan bolag som tidigare levt på höga avgifter och bolag som levererar en bättre 

produkt. Den sammanlagda effekten blir i slutändan en ökad nytta för kunden då denne erhåller 

en bättre produkt till en förmodad lägre avgift.  

 

En konsekvens som provisionsförbudet härigenom torde föra med sig är att rådgivning, efter 

förbudets införande, kan komma att bli dyrare för kunden. Med anledning av att det rådgivande 

bolaget inte längre får ta emot ersättning från de fondbolag, vars fonder förmedlas, och då 

regelverket endast godkänner ersättning från kunden, vilket nämnts i avsnitt 3.4, förutsatt att 

rådgivningen sker på oberoende grund, kommer denna tappade intäkt istället troligtvis åläggas 

kunden i form av en högre kostnad för rådgivningen. Den högre kostnaden för rådgivningen 

kommer dock troligen att motsvaras av en högre kvalitet på tjänsten då investeringsrådgivaren 

nu istället har ett incitament att verka i kundens bästa intresse och bistå kunden med så bra råd 

som möjligt.  

 

Icke oberoende rådgivning 

Vad beträffar rådgivning som sker på icke oberoende grund lämnar lagstiftningen en viss 

öppning för mottagande av ersättning från tredje part givet att denna ökar kvaliteten för kunden, 

vilket nämnts i avsnitt 3.4. Det finns således en risk att bolag, som lämnar icke oberoende råd, 

till viss del försöker utnyttja detta kryphål till att behålla nuvarande system för ersättning och 

de gamla incitamentsstrukturerna och fortsätta att agera opportunistiskt. På bolag som lämnar 

icke oberoende rådgivning torde härigenom rimligen ställas höga krav på bevisbördan 

avseende ersättning. Med detta menas att bolag som mottar ersättning måste kunna påvisa att 

ersättningen kommit kunden tillgodo och att den inte riskerar att försämra bolagets 

förutsättningar att agera hederligt, rättvist och professionellt. Huruvida Finansinspektionen 

besitter tillräckligt med resurser för att säkerställa detta återstår att se och skulle kunna utgöra 

ett orosmoment. Det får anses vara av stor vikt att uppföljningen av regelefterlevnad 
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upprätthålls, då en bristfällig sådan riskerar att inkonsekventa bedömningar görs och att 

ändringarnas syfte inte uppnås.  

 

6.4 MiFID II – harmonisering 

Enligt artikel 24.7b i MiFID II får värdepappersbolag inte motta någon ersättning från tredje 

part vid tillhandahållande av oberoende investeringsrådgivning, vilket nämns i avsnitt 2.2 och 

3.4.86 Vidare anges att medlemsstaterna ska säkerställa att företag som tillhandahåller 

investeringsrådgivning och mottar någon form av ersättning ska kunna påvisa att ersättningen 

är utformad för att höja kvaliteten på den relevanta tjänsten till kunden, och att ersättningen 

inte försämrar värdepappersbolagets förutsättningar att agera hederligt, rättvist och 

professionellt i enlighet med kundens bästa intresse.87 Det anges således inte huruvida det 

föreslås något förbud för rådgivning på icke oberoende grund. I propositionen avseende 

ändringen i svensk lag föreligger inte heller något förbud mot att motta ersättning från tredje 

part när rådgivningen tillhandahålls på icke oberoende grund. Enligt artikel 24.12 i MiFID II 

anges att medlemsstaterna i undantagsfall får införa ytterligare krav om dessa är objektivt 

motiverade och står i proportion för att “hantera specifika risker för investerarskyddet eller 

marknadsintegriteten som är särskilt viktiga för den aktuella medlemsstatens 

marknadsstruktur”. 88  

 

Finansinspektionen är av åsikten att det svenska lagförslaget kommer att innebära ett mindre 

långtgående förbud kring mottagande av provisioner, jämfört med reglerna i MiFID II. I sitt 

remissyttrande menar Finansinspektionen på att det inte kan vara förenligt med att handla i 

kundens bästa intresse och samtidigt motta provision från tredje part.89 Samtidigt pekar 

Fondbolagens förening på att det svenska lagförslaget blir onödigt långtgående och saknar 

mervärde i förhållande till reglerna i MiFID II, vilket redan förbjuder mottagande av ersättning 

som riskerar att inte agera i kundens bästa intresse.90 Det råder härigenom 

meningsskiljaktigheter kring huruvida det svenska lagförslaget blir för långtgående i sin 

implementering, jämfört med reglerna i MiFID II.  

 

                                                 
86 MiFID II, artikel 24.7b. 
87 Ibid. 
88 Ibid, artikel 24.12. 
89 Prop. 2016/17:162, s. 422. 
90 Ibid, s. 423. 
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Frågan rör således huruvida det kan anses vara motstridigt att, vid icke oberoende rådgivning, 

motta ersättning från tredje part och samtidigt se till kundens bästa?  

 

Varken regeringen eller Europaparlamentet och rådet ger någon ytterligare definition av vad 

som avses med hederligt, rättvist och professionellt i enlighet med kundens bästa varpå 

tolkningen av begreppen blir subjektiv och åläggs varje aktör att själv avgöra och argumentera 

för vad begreppen innebär. Ett potentiellt klargörande skulle kunna utgöras av framtida domar 

kring frågan vad begreppen de facto innebär. I avsaknad av sådan praxis råder i dagsläget ingen 

klar definition av hur begreppen ska tolkas i varje specifik situation och lämnar således mycket 

att önska kring hur olika aktörer bör förhålla sig till ändringarna. Det råder härigenom en 

överhängande risk för att tolkningen av reglerna inte kommer att bli konsekvent då varje aktör 

individuellt tolkar reglerna och anpassar sig därefter. Den formella rättssäkerheten riskerar 

härigenom att äventyras då lika fall kan komma att bedömas olika.  

 

Att ett rådgivande bolag erhåller ersättning från tredje part utan att meddela kunden härom 

förefaller inte förenligt med att handla i kundens bästa intresse. Det torde vara av stor vikt att 

informationsdelgivning sker på ett lättförståeligt och icke-missvisande sätt för att minska den 

rådande informationsasymmetrin. Därigenom ges kunden möjlighet att göra en tillförlitlig 

bedömning av de olika aktörernas förfaringssätt och därefter kunna fatta ett logiskt grundat 

beslut.  

 

6.5 Vad är en godtagbar ersättning från tredje part? 

I artikel 24.9 MiFID II anges att en ersättning får mottas om den “a) är utformad för att höja 

kvaliteten på den relevanta tjänsten till kunden” och ”b) den inte försämrar 

värdepappersbolagets förutsättningar att uppfylla sina skyldigheter att agera hederligt, rättvist 

och professionellt i enlighet med kundens bästa intresse”. I själva direktivet ges dock ingen 

vidare vägledning om vad en sådan ersättning i praktiken kan bestå av utan avhandlar endast 

att sådan ersättning undantas från förbudet. I det delegerade direktivet till MiFID II, artikel 11 

och 12, anges vidare förtydligande kring vad som gäller vid mottagande av ersättning. I artikel 

11.2 a-c anges de kumulativa villkor som ställs för att en ersättning, vid icke oberoende 

rådgivning, ska anses höja kvaliteten på tjänsten till kunden. I stora drag handlar dessa villkor 

om att en mottagen ersättning ska vara motiverad genom tillhandahållandet av en extra tjänst 

eller en tjänst på högre nivå till den berörda kunden som står i proportion till storleken på den 

mottagna ersättningen. Vidare ska den inte direkt gynna det mottagande företaget, dess 
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aktieägare eller anställda utan att det medför en påtaglig fördel för den berörda kunden. 

Ersättningen ska även vara motiverad genom tillhandahållandet av en löpande förmån till den 

berörda kunden i samband med mottagande av en löpande ersättning. En ersättning ska inte 

anses vara godtagbar om tillhandahållandet av tjänsten till kunden påverkas på grund av 

ersättningen. Däremot ges det ingen beskrivning om vad det innebär att uppfylla sina 

skyldigheter att agera hederligt, rättvist och professionellt i enlighet med kundens bästa 

intresse. 

 

Vid oberoende investeringsrådgivning får värdepappersföretag enbart ta emot sådana mindre 

icke-monetära förmåner som är godtagbara enligt artikel 12.2 och 12.3 i det delegerade 

direktivet. Exempel på vad som utgör godtagbar icke-monetär förmån är representation upp till 

ett rimligt värde, exempelvis mat och dryck under ett affärssammanträde, deltagande i 

konferenser, seminarier och andra informationsevenemang som gäller fördelarna med ett visst 

finansiellt instrument eller en viss investeringstjänst och dokumentation om ett finansiellt 

instrument som är anpassade efter den enskilda kundens omständigheter.91 Vidare måste dessa 

icke-monetära förmåner vara rimliga och proportionella och vara av sådan omfattning att de 

sannolikt inte påverkar värdepappersbolagets agerande på ett sådant sätt som kan vara till skada 

för kundens intressen. 

 

ESMA kompletterar till viss del de kriterier som anges i det delegerade direktivet genom 

förtydligande i sitt ”Consultation paper- MiFID II & MiFIR”, vilket nämnts i avsnitt 4.3. Där 

anges vad som gäller för ersättningar som kan ses som kvalitetshöjande och ställer bland annat 

upp vissa kriterier för när en ersättning inte kan anses verka kvalitetshöjande. De kriterier som 

ställs upp för när en ersättning inte kan ses som kvalitetshöjande är om ersättningen: 

 

● ”används för att tillhandahålla produkter eller tjänster som är grundläggande för den 

mottagande firman i deras löpande verksamhet; 

● inte medför högre kvalitet i produkten eller tjänsten för vad som fordras enligt lag; 

● medför ett värde för det mottagande bolaget, dess aktieägare eller anställda och inte 

medför någon påtaglig förbättring i kvalitet för kunden; 

● inte kan hänföras till någon pågående tjänst med kund”. 92 

                                                 
91 Delegerade direktivet, artikel 12.3. 
92 Consultation paper – MiFID II & MiFIR, ESMA, 2014, s. 124.  
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ESMA nämner även vikten av att reglerna tolkas strikt och att det inte ska finnas något utrymme 

för tolkning av dessa samt att kunden i ett tidigt skede måste informeras om hur en eventuell 

ersättning betalas ut och hur den fastställs.93 ESMA går, utöver kriterierna för en icke-godkänd 

ersättning, inte in mer i detalj på vad ersättningen skulle kunna utgöras av utan nämner bara 

kort att exempelvis mat i samband med rådgivning samt deltagande på investeringsseminarium 

skulle kunna utgöra exempel på godkända ersättningar. Avslutningsvis så lämnar ESMA en 

rekommendation till kommissionen kring att ta fram en mer specifik lista över exempel på 

godkända ersättningar. ESMA väljer därmed att ålägga kommissionen ansvaret att vidare 

utforma regelverket och riktlinjer för hur det ska tolkas.94  

 

Det förefaller således något motsägelsefullt att ESMA framhåller att regelverket och de rekvisit 

som det innehåller ska tolkas strikt och att det är av stor vikt att det inte lämnas möjlighet till 

tolkning av dessa. Samtidigt väljer ESMA att endast i ringa omfattning redogöra för godkända 

ersättningar och hur dessa bör fastställas, vilket lämnar utrymme för egen tolkning och riskerar 

att äventyra den stringens som eftersträvas. Det torde därigenom vara av stort intresse att på 

unionsnivå skyndsamt utarbeta en mer uttömmande förteckning över ersättningar som 

godkänns. Detta för att förhindra en spretig och individuell tolkning av regelverket.  

 

Det föreligger också en risk i form av att ansvaret, i väntan på kommissionens definition, påförs 

varje medlemsstats tillsynsmyndighet, vilket i Sveriges fall är Finansinspektionen. Härigenom 

riskerar nationell avvikelse att förekomma inom unionen och skulle exempelvis kunna borga 

för att företag väljer att betala ut ersättningar från filialer eller dotterbolag i medlemsstater där 

regelverket kommit att tolkas lösare jämfört med det land som ersättningen har som 

slutdestination. Det beskrivna scenariot riskerar att rubba konkurrensen på de finansiella 

marknaderna med fokus på rådgivning och skulle troligen gynna de kapitalstarka och stora 

aktörerna vilka har resurser nog att utnyttja ett sådant hypotetiskt kryphål.  

  

                                                 
93 Ibid. 
94 Ibid, s. 123.  
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7. Sammanfattning 

7.1 Förslag på ändringar 
Givet den problematik som införandet av MiFID II kan föra med sig, och som redogjorts för, 

är vi av åsikten att vissa delar av de behandlade områdena bör ses över för att ändringarna ska 

uppnå sitt syfte i större utsträckning. Vi anser att införandet av MiFID II uppfyller dess syfte, 

att öka kundskyddet på de finansiella marknaderna, i stora delar men att det finns potential till 

förbättring på vissa områden.  

 

● Avgiftsstrukturen för tillståndspliktiga värdepappersbolag 

Avgiftsstrukturen, enligt avsnitt 3.3, bygger idag på ett schablonbelopp som betalas av alla 

tillståndspliktiga värdepappersbolag. Beloppet för att ansöka om tillstånd är ett fast belopp som 

inte tar hänsyn till bolagets storlek eller dess finansiella styrka. Detta får till följd att beloppet 

får olika stor påverkan för olika bolag. Det synes rationellt att istället anpassa avgiften efter 

bolagets nyckeltal, såsom exempelvis balansomslutning, för att på så sätt få en mer rättvis 

avgiftsstruktur. Större bolag bör rimligtvis betala ett större belopp då granskningen av 

förutsättningarna för tillståndsplikt rimligen torde vara mer komplex ju större bolaget är, vilket 

också medför högre kostnader. Det torde också ligga i Finansinspektionens intresse att 

framgent öka sina intäkter då myndigheten tenderat att få utökat mandat avseende tillsyn under 

de senaste åren, något som också tycks öka i och med införandet av MiFID II och MiFIR. Det 

utökade ansvaret på tillsynsområdet torde innebära ökade kostnader, vilket också kräver ökade 

intäkter och tillskjutna medel.  

 

Som tidigare nämnts i avsnitt 2.2 syftar införandet av MiFID II samt MiFIR att öka 

kundskyddet och få bukt med oseriösa aktörer. En justering av dessa avgifter torde minska de 

komparativa skillnaderna mellan bolag på marknaden och som riskerar att slå ut mindre, men 

ändå seriösa, aktörer. Införandet av MiFID II riskerar dock att gagna stora aktörer vilket torde 

motivera en justering av avgifterna för att ansöka om tillstånd. Inte minst då ändringarna av 

vad som utgör tillståndspliktig verksamhet efter införandet kommer att få till följd att tidigare 

icke-tillståndspliktiga bolag istället kommer att anses bedriva tillståndspliktig verksamhet, och 

därigenom kommer att tvingas att ansöka om tillstånd.  
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● Införa tydligare definitioner avseende när mottagande av ersättning kan anses bryta 

mot att agera hederligt, rättvist och professionellt i enlighet med kundens bästa 

intresse.  

För att undvika en subjektiv bedömning av begreppen anser vi det vara nödvändigt att på EU-

nivå tydliggöra vad som avses med ovan nämnda begrepp. Det bör dessutom ske skyndsamt 

för att undvika en längre period av ovisshet kring begreppens innebörd, vilket riskerar att 

medföra en felaktig tillämpning av regelverket och att dess tilltänkta syfte inte uppnås. Om det 

lämnas utrymme för värdering av begreppen riskerar det att leda till att enskilda aktörer 

utnyttjar utrymmet för förmånlig tolkning av vad definitionen innebär. Det som kan anses vara 

rättvist för X torde inte behöva vara det för Y. Vi efterfrågar därför en tydligare definition av 

begreppen ” hederligt, rättvist och professionellt i enlighet med kundens bästa intresse”, för 

att lagstiftningen i högre grad ska kunna uppnå sitt syfte.  

 

● Tydliggöra och konkretisera vad som anses utgöra en godkänd ersättning från tredje 

part 

Artikel 24.9 i MiFID II anger att värdepappersbolag kan motta provision från tredje part 

förutsatt att provisionen är utformad för att höja kvaliteten på den relevanta tjänsten till kunden 

och inte försämrar värdepappersbolagets förutsättningar att uppfylla sina skyldigheter att agera 

hederligt, rättvist och professionellt i enlighet med kundens bästa intresse, vilket nämnts i 

avsnitt 3.4. Någon ytterligare förklaring eller konkretisering kring vad som kan utgöra en 

godkänd ersättning från tredje part görs inte. ESMA hänvisar istället till att kommissionen bör 

konkretisera och ta fram förslag på vad en sådan ersättning kan bestå av. Vi är härigenom av 

åsikten att en konkretisering av begreppet bör tas fram skyndsamt för att undvika subjektiva 

bedömningar.  

 

● Skapa ett tydligare regelverk kring automatiserad rådgivning 

Då lagstiftningen idag endast i begränsad utsträckning tar hänsyn till automatiserad rådgivning, 

så kallad robotrådgivning enligt avsnitt 3.5, föreligger ett behov av att det tas fram specifik 

lagstiftning för denna typ av rådgivning. Det förefaller inte otroligt att denna typ av rådgivning 

framgent kan komma att bli ett populärt komplement till den fysiska rådgivningen, vilket 

ytterligare är ett argument för att göra regelverket tydligare kring vad som gäller för denna typ 

av rådgivning.  
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7.2 Slutsats 

I vår studie har vi undersökt vilken påverkan förändringar, i och med MiFID II samt MiFIR, 

får på den svenska implementeringen i VpmL, samt vilka effekter detta kan tänkas få på de 

finansiella marknaderna i Sverige med fokus på investeringsrådgivning och portföljförvaltning.  

 

Studiens resultat av de analyserade ändringarna visar på att regleringen kring tillståndspliktiga 

värdepappersbolag kommer att öka och bli mer omfattande samt att det kommer att ställas 

högre krav på dokumentation vid investeringssammanhang. Ändringarna i lag består bland 

annat i ökad dokumentationsskyldighet, tydligare informationsdelgivning, ökad 

informationsinhämtning angående kundens preferenser, lämplighetsbedömning, 

provisionsförbud etc.  

 

Dessa ökade krav kommer medföra att kostnaderna, för såväl tillståndspliktiga bolag som 

tillsynsmyndigheter, kommer att öka. För tillsynsmyndigheter såsom Finansinspektionen är 

ökade kostnader en följd av intensifierade samt mer omfattande arbetsuppgifter på redan 

existerande ansvarsområden. Ändringarna i och med MiFID II innebär också att fler bolag 

kommer att behöva underkasta sig tillståndsplikt, vilket innebär en ökad administrativ påverkan 

för såväl Finansinspektionen som för bolagen. Dessa förändringar, vilka medför att 

Finansinspektionens mandat ökar, riskerar att medföra att arbetsbelastningen på myndigheten 

stiger med risk för att kvaliteten på kontroll och uppföljning blir eftersatt givet att myndighetens 

anslag inte ökar.  

 

De ökade kostnaderna för tillståndspliktiga bolag riskerar medföra en konkurrensfördel för 

stora och/eller kapitalstarka bolag, vilka torde kunna uppbära en sådan belastning bättre jämfört 

med mindre bolag och/eller bolag med sämre likviditet. I och med denna kostnadsökning 

riskerar ändringarna i teorin att slå ut mindre, men likafullt, seriösa aktörer, vilket inte kan 

anses vara önskvärt och ligga i linje med ändringarnas tilltänkta syfte. Ändringarna är 

därigenom ofördelaktiga ur konkurrenssynpunkt och riskerar istället att kanalisera kunder till 

större bolag.  

 

En annan konkurrenspåverkande effekt som ändringarna medför är provisionsförbudet. 

Förbudet kommer troligtvis att leda till att kapital omallokeras från bolag som tidigare levt på 

höga avgifter och incitamentsstrukturer till att istället förflyttas till bolag vilka levererar en bra 

tjänst och produkt.  
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På det stora hela uppfyller regeländringarna sitt tilltänkta syfte: att stärka kundskyddet på de 

finansiella marknaderna. Vi ställer oss dock frågande till huruvida ändringarna uppfyller sitt 

syfte till fullo och vill hävda att det genom otydligheter och vaga definitioner föreligger en risk 

för att regelverket inom en snar framtid kan komma att behöva uppdateras igen, alternativt 

förtydligas med kompletterande riktlinjer.  

 

 

 7.3 Förslag på framtida forskning 

Då vår studie endast tar hänsyn till påverkan på investeringsrådgivning och portföljförvaltning 

gentemot företag och institutioner skulle det vara av intresse att vidare undersöka vilken 

påverkan MiFID II samt MiFIR får ur konsumentperspektiv. Det skulle även vara av intresse 

att undersöka de förändringar som, i och med propositionen, tillfogas övriga lagrum, såsom 

exempelvis lagen om finansiell rådgivning till konsumenter.  
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