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Sammanfattning

Europaparlamentet och ridet antog i april 2004 ett direktiv om
marknader fér finansiella instrument (MiFID). MiFID ersitter
investeringstjinstedirektivet (ISD) fr&n 1993. I MIFID iliggs
medlemsstaterna att inférliva gemensamma regler avseende for
virdepappersforetag och reglerade marknader — dvs. den verksam-
het som i Sverige bedrivs av bérser och auktoriserade marknads-
platser. MiFID, som ir ett synnerligen omfattande och komplicerat
direktiv, har utarbetats inom ramen f6r den s.k. Lamfalussyproces-
sen (se nirmare om vad det innebir i kap. 6). Som ett led i den pro-
cessen ska kommissionen anta tv3 rittsakter med kompletterande
bestimmelser: ett direktiv och en férordning. Dessa tvd rittsakter
ir fortfarande endast f6rslag nir detta betinkande limnas. Genom-
forandedirektivet ska inforlivas i svensk ritt medan genomférande-
férordningen ir direkt tillimplig.

Utredningens huvuduppgift har varit att analysera vilka dndring-
ar som krivs 1 den nuvarande svenska regleringen f6r att genomféra
MiFID. Vidare har det i uppdraget ingdtt bl.a. att se 6ver Finansin-
spektionens sanktionsméjligheter, vilket ansvar Finansinspek-
tionen bor ha for faststillandet av noteringskraven pid reglerade
marknader samt hanteringen av intressekonflikter hos virde-
pappersinstitut och bérser.

Efter en inledning dir foérutsittningarna for utredningsarbetet
och arbetets bedrivande beskrivs (kap. 1), redogér utredningen i
korthet for gillande bestimmelser pd virdepappersmarknadsom-
ridet (kap. 2), varefter MiFID i korthet presenteras (kap. 3). Dir-
efter foljer ett kapitel om den finansiella handeln 1 Sverige (kap. 4)
och ett om principiella utgdngspunkter for finansiell reglering (kap. 5).

Forslagsdelen av betinkandet omfattar kap. 6-18. I det féljande
redovisar utredningen de viktigaste forslagen 1 de olika kapitlen i
betinkandet.
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Vissa principer for en ny reglering (kap. 6)

Utredningen tar i detta kapitel upp vissa principfrigor. Utred-
ningen konstaterar att MiFID 1 ménga delar innebir en s.k. full-
harmonisering — dvs. medlemsstaterna fir inte inféra vare sig
stringare eller mindre lingtgiende regler in dem som féljer av
direktivet och genomférandedtgirderna. Detta giller de omriden
som omfattas av genomfdrandeférordningen men ocksd, enligt
huvudregeln, de omrdden som omfattas av genomférandedirekti-
vet. I genomférandedirektivet finns ett uttryckligt férbud mot
nationella regler som ligger pa ytterligare bestimmelser utéver det
gemensamma regelverket (s.k. goldplating). Nigra sddana regler fir
medlemsstaterna enligt artikel 4 1 genomférandedirektivet inte
inféra annat in 1 vissa undantagsfall.

Utredningen foresldr 1 detta kapitel att MiFID genomférs
genom att en ny lag ersitter bide lagen om virdepappersrérelse och
bors- och clearinglagen. Utredningen forslir ocksi att genom-
forandedirektivet i huvudsak inforlivas genom foreskrifter. Aven
de delar av genomfoérandeférordningen, dir medlemsstaterna har
fatt ritt att infora kompletterande regler, foreslds bli genomférda
genom foreskrifter. Terminologin 1 den nya lagen bor folja termi-
nologin 1 MiFID f{ér att underlitta tillimpningen av genom-
férandeforordningen och utformningen av de foreskrifter som
inférlivar genomfoérandedirektivet. En terminologisk enhetlighet
underlittar ocksd ambitionen att uppnd en liknande reglering inom
EES.

I kapitlet foreslds ocksd att Finansinspektionen ska vara behérig
myndighet enligt artikel 48.1 1 MiFID, dvs. den myndighet som har
ansvar for att de bestimmelser som antas med stéd av direktivet
efterlevs.

Tillampningsomrade (kap. 7)

MiFID innehiller en rad nya definitioner och begrepp. Exempel pd
detta erbjuder finansiella instrument, investeringstjinster,
sidotjianster och reglerade marknader. Definitionerna av vad som ir
finansiella instrument, vilka investeringstjinster som ir tillstdnds-
pliktiga och vad en reglerad marknad ir avgor direktivets tillimp-
ningsomrdde. Utredningen foreslir i dessa delar att de svenska
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definitionerna anpassas bide 1 sak och vad giller terminologin till
MiFID:s definitioner.

Betriffande begreppet finansiella instrument innebir utredning-
ens forslag att en ny definition av detta begrepp inférs och att defi-
nitioner av Overldtbara virdepapper, fondandelar, penningmark-
nadsinstrument och vissa derivatinstrument tas in 1 den svenska
lagen.

Det tillstdindspliktiga omrddet foér virdepappersféretagen 1
MiIFID, investeringstjinsterna, stimmer i sin helhet vil 6verens
med vad som ir tillstdndpliktig virdepappersrorelse enligt lagen om
virdepappersrorelse. P4 samma sitt forhdller sig MiFID:s
sidotjinster till den svenska lagens sidoverksamheter. Var och en av
de enskilda verksamheter som beskrivs 1 den svenska lagen stim-
mer dock inte helt och hillet verens med nirmast motsvarande
tjanster som de definieras i MiFID. Utredningen forslir dirfor att
beskrivningen av de tillstdndpliktiga tjinsterna justeras i for-
hillande till nu gillande svenska lagbestimmelser, sd att varje tjinst
bide i sak och terminologiskt stimmer 6verens med en tjinst enligt
MiFID.

I detta kapitel behandlas ocksd de nya investeringstjinsterna
investeringsrddgivning och MTF. Tjinsterna ir nya investerings-
tjanster i férhillande till ISD men har i Sverige och andra medlems-
stater kunnat bedrivas med stéd av tillstdnd till andra investerings-
och sidotjinster. Begreppet MTF stdr f6r ett multilateralt handels-
system (*Multilateral trading facility”) som drivs av ett virde-
pappersinstitut eller en bérs och som sammanfor ett flertal kép-
och siljintressen i finansiella instrument frin tredje man — inom
systemet och 1 enlighet med icke skénsmissiga regler — men som
inte dr underkastat en lika ingdende reglering som en reglerad
marknad.

Begreppet reglerad marknad 1 sin tur motsvarar nirmast bors-
verksamhet. Begreppet fir betydelse bide fér tillimpningen av
MiFID och fér tillimpningen av en rad andra direktiv. Det ir nir
ett instrument ir upptaget till handel pd en reglerad marknad som
tex. kraven pd prospekt enligt prospektdirektivet, utgivarens
skyldigheter att limna information enligt 6ppenhetsdirektivet och
kraven pd offentliga erbjudanden enligt direktivet om uppképs-
erbjudanden blir tillimpliga. Utredningen féreslar 1 detta kapitel att
marknadsplatser som i dag dr borser och auktoriserade marknads-
platser enligt lagen definieras som reglerade marknader. Utred-
ningen foreslir ocksd att en dtskillnad gors si att begreppet "regle-
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rad marknad” avser sjilva marknadsplatsen och att den som driver
marknadsplatsen kallas bors. En bérs ska med utredningens forslag
kunna driva flera reglerade marknader. En bors ska ocksd kunna
driva en reglerad marknad p4 s8 sitt att sjilva handelssystemet finns
1 en annan juridisk person dn bérsen. Samtliga skyldigheter enligt
MiFID 3vilar dock den som driver marknaden, dvs. bérsen.

I kapitlet behandlas ocksd den for svensk ritt nya klassifice-
ringen av kunder i professionella och icke-professionella kunder
samt jimboérdiga motparter. Kundskyddsreglerna i MiFID giller
bide professionella och icke-professionella kunder. Kraven pi
virdepapperstoretagen dr dock hogre stillda och mer detaljerade
nir foretaget tillhandahiller tjinster till icke-professionella kunder.
Reglerna om informationsutbyte, bista orderutférande osv. giller
dock inte alls i férhéllande till jimbérdiga motparter. Utredningen
foreslar 1 denna del att definitioner, motsvarande MiFID:s, av de
olika kundkategorierna tas in 1 lagen.

Slutligen behandlas 1 samma kapitel vissa undantag fran MiFID:s
bestimmelser.

Tillstand for svenska foretag (kap. 8)

I detta kapitel konstaterar utredningen att den svenska lagstift-
ningen i stort sett motsvarar MiFID nir det giller kraven pd led-
ning, igare och kapital. T dessa delar foresldr utredningen endast
ndgra smirre justeringar, t.ex. betriffande kapitalkraven 1 férhil-
lande till de nya tjinsterna investeringsridgivning och MTF, att det
ligsta antalet styrelseledaméter ska vara tre 1 stillet f6r fem och att
virdepappersinstitut som ocksd ir kreditinstitut inte ska omfattas
av kravet pd att ha ansvarsférsikring.

Bland MiFID:s bestimmelser om kraven pd virdepappersforeta-
gens organisation finns regler om att foretagen ska dokumentera
yanster och transaktioner si att den behoriga myndigheten ska
kunna kontrollera att féretagen fullgjort sina skyldigheter enligt
direktivet. I detta avseende finns detaljerade dokumentationskrav i
genomforandedtgirderna endast betriffande vissa tjinster. Sam-
tidigt anges i1 genomférandedirektivet att den behériga myndig-
heten ska uppritta en lista pd den dokumentation ett virde-
pappersforetag ska féra. Utredningen har tolkat detta s§ att med-
lemsstaterna nationellt kan precisera dokumentationskraven
betriffande de tjinster, t.ex. investeringsrddgivning och portfslj-
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forvaltning, dir detaljbestimmelser saknas 1 genomférande-
dtgirderna. Utredningen forslir dirfér att regeringen eller den
myndighet regeringen bestimmer fir ritt att utfirda foreskrifter
avseende kraven pd dokumentation.

Nir det giller organisationskraven fér den som driver en regle-
rad marknad stiller MiFID bla. krav pd att denne ska identifiera
och hantera intressekonflikter. Intressekonflikter kan uppstd mel-
lan en bérs affirsintressen & den ena sidan och bérsens dvervakande
funktioner 3 den andra sidan. Det har diskuterats om 6vervak-
ningen borde skétas av nigon annan in borsen — t.ex. Finans-
inspektionen. Enligt MiFID iligger det dock medlemsstaterna att
se till att den som driver en reglerad marknad har en effektiv éver-
vakning av sdvil handeln i sig som emittenter och deltagare. Den
som driver en marknadsplats har ocksi oavsett den offentliga
regleringen ett eget intresse av att en effektiv marknadsévervak-
ning. Det ir ocksd borsen som rent praktiskt har storst mojlighet
att pd ett effektivt sitt 6vervaka handeln pd en reglerad marknad
som bérsen sjilv kontrollerar och driver. Att ligga det primira
ansvaret f6r marknadsévervakningen pd Finansinspektionen skulle
siledes innebira en dubblering och mindre effektiv hantering av
denna uppgift. Utredningen foresldr dirfér att marknadséver-
vakningen och 6vervakningen av emittenter och deltagare, 1 enlig-
het med MiFID, ska skotas av den som driver en reglerad marknad,
dvs. bérsen.

For att de intressekonflikter som kan uppstd med en sidan 16s-
ning ska kunna hanteras féreslir utredningen att en bors ska inritta
en frin affirsverksamheten sjilvstindig funktion som ska skota
dvervakningen. Denna oberoende funktion ska ha tillrickliga
resurser och befogenheter f6r sina uppgifter. Finansinspektionen
tillsyn i detta avseende gir sdledes ut pd att kontrollera att mark-
nadsoévervakningen skots effektivt och tillrickligt oberoende.

I kapitlet behandlas ocksd den for svensk ritt nya foreteelsen
anknutna ombud. Ett anknutet ombud kan enligt MiFID p3 ett
virdepappersforetags ansvar utféra vissa utpekade investerings-
tjinster utan tillstdnd. Férutsittningarna for detta dr att ombudet
endast agerar for ett virdepappersforetag, att féretaget ansvarar for
ombudets 3tgirder och att ombudet registreras i ett offentligt
register. Utredningen foresldr att mojligheten att anlita anknutna
ombud inférs 1 Sverige och att registrering, liksom fér anknutna
forsikringstormedlare, gors hos Bolagsverket.
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Gransoverskridande verksamhet (kap. 9)

MiFID:s regler om det s.k. Europapasset, virdepappersféretagens
ritt att med stéd av sitt hemlandstillstdnd tillhandahilla tjanster
och etablera filialer i andra medlemsstater motsvarar 1 huvudsak de
som finns 1 ISD. Ndgra dndringar 1 sak foreslds dirfor 1 princip inte.

Nigon direkt motsvarighet till Europapasset finns inte f6r regle-
rade marknader. I MiFID finns dock nigra bestimmelser om moj-
ligheten att vidta &tgirder i andra medlemsstater for att underlitta
deltagande 1 handeln dirifrdn. Utredningen féreslér, i enlighet med
MIFID, att svenska bérser ska anmiila till Finansinspektionen om
de vidtar s&dana tgirder i andra medlemsstater samt att inspektio-
nen ska vidarebefordra informationen till den behériga myndig-
heten i den berérda medlemsstaten.

Genomlysning (kap. 10)

MiFID:s bestimmelser om kurs- och avslutsinformation (genom-
lysning) avser bide virdepappersfoéretagens handel, handeln p4 en
MTF och handeln pi en reglerad marknad. Ett av syftena med
direktivet i dessa delar idr att skapa konkurrensneutralitet. Denna
ambition har dock kommit till tydligt uttryck endast betriffande
information om handeln avseende aktier upptagna till handel p4 en
reglerad marknad. Tanken ir att information om kurser och trans-
aktioner ska offentliggoras oavsett var sddana aktier handlas — pd en
reglerad marknad, pd en MTF eller direkt 1 ett virdepappersforetags
regi, t.ex. mot det egna lagret eller genom sammanférande av tvd
kunders order.

Kraven pd information om bud och kurser pd en reglerad mark-
nad finns redan 1 Sverige och den indring i sak som utredningen
foresldr pd& detta omrdde idr att kravet pd handelsinformation
betriffande andra instrument in aktier utformas mindre detaljerat i
lagen jimfért med i dag. Utredningen féreslir ocksd att kraven pd
information om handeln pi en MTF utformas pd motsvarande sitt.

For virdepappersforetagens transaktioner utanfér en reglerad
marknad eller MTF finns inget uttryckligt krav p information om
bud — annat idn betriffande likvida aktier i vissa fall, se nedan. Dir-
emot ska ett virdepappersforetag offentliggora limitorder som inte
kan utféras omedelbart om inte kunden har instruerat annat. Ett
sddant offentliggérande kan ske genom att ordern liggs in i
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handelssystemet pd en reglerad marknad. Virdepappersforetagen
ska ocksd 1 efterhand offentliggéra information om avslutskurs,
volym m.m. betriffande transaktioner i aktier upptagna till handel
pa en reglerad marknad. Utredningen forslér att nya bestimmelser
motsvarande dessa krav tas in i den svenska lagen.

I genomlysningskapitlet behandlas ocksi de omdiskuterade
reglerna om virdepappersinstitutens skyldighet att offentliggora
fasta bud — och utféra icke-professionella kunders order mot dessa
bud. Dessa regler giller endast sddana aktier upptagna till handel pd
en reglerad marknad som anses likvida enligt berikningsmodellerna
i genomforandeférordningen. Kraven pd att offentliggéra bud och
gora avslut mot buden giller de virdepappersinstitut som pd ett
organiserat, frekvent och systematiskt sitt utfér kunders order
genom att gdora avslut mot det egna lagret utanfér en reglerad
marknad eller MTF, s.k. systematiska internhandlare. Utredningen
forslar att dessa regler inférs i den svenska lagen.

Transaktionsrapportering (kap. 11)

Redan 1 ISD fanns ett krav pd att virdepappersforetagen skulle
rapportera samtliga avslut — oavsett om de gjorts pd en reglerad
marknad eller utanfér — till den behoriga myndigheten. I dtmin-
stone Sverige, Norge och Danmark har den bestimmelsen infér-
livats genom en rapporteringsskyldighet till den marknadsplats dir
virdepapperet 1 friga ir noterat. Eftersom marknadsplatsen
normalt stdr under tillsyn av den behériga myndigheten har
myndigheten i vart fall medelbar tillgdng till informationen.

I MiFID finns ett liknande krav pd rapportering av transaktioner
avseende aktier upptagna till handel pd en reglerad marknad till den
behériga myndigheten. T MiFID ir kravet dock kombinerat med
dels krav pd snabbt informationsutbyte mellan de behériga
myndigheterna, dels ett krav pd att virdepappersféretagen ska
kunna rapportera sina transaktioner pd fyra olika sitt: sjilva, genom
en reglerad marknad, genom en tredje part eller genom ett order-
matchnings- eller rapportsystem. Ett nationellt krav pd att rap-
portera till en reglerad marknad skulle siledes strida mot MiFID.
Utredningen féresldr dirfér att skyldigheten att rapportera trans-
aktioner utformas som i MiFID med fyra méjliga rapporterings-
vigar.
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MiFID:s regler om transaktionsrapporteringen dr minimikrav
inom vissa grinser. Medlemsstaterna kan kriva rapportering av
transaktioner iven betriffande andra instrument in aktier upptagna
till handel pd en reglerad marknad. Medlemsstaterna kan ocks
kriva att rapporterna ska innehdlla mer information, t.ex. om slut-
kundsidentitet, in den minimiinformation som krivs enligt
genomférandeforordningen. Utredningen féreslir i denna del att
lagen stiller krav pa rapportering motsvarande minimikraven enligt
MiFID. Frigan om rapporterna ska innehdlla mer information, t.ex.
om slutkundsidentitet — nigot som Finansinspektionen har énske-
mal om — har varit starkt kontroversiell inom utredningen. En
sddan 6kad rapportskyldighet har férdelar frin &vervakningssyn-
punkt men ir synnerligen dyrbar fér instituten; den kan beriknas
kosta flera hundratals miljoner kr. Det faktaunderlag som fér nir-
varande foreligger ir inte tillfyllest f6r att stillning ska kunna tas 1
denna friga. Utredningen foreslir att Finansinspektionen i en
dialog med instituten fortsitter utredningen pd denna punkt.
Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer bor
bemyndigas att utfirda féreskrifter dels om rapporteringen ska avse
iven andra instrument, t.ex. finansiella instrument som ir upptagna
till handel p& en MTF och derivatinstrument f6r vilket den under-
liggande tillgdngen utgdrs av ett instrument som dr upptagen till
handel p4 en reglerad marknad eller MTF, och dels om vilken ytter-
ligare information om varje transaktion rapporterna ska innehilla.
Det forutsitts att Finansinspektionen, innan ett sidant
bemyndigande meddelas, presenterar resultatet av den fortsatta
utredningen fér regeringen.

Skydd for investerare (kap. 12)

MIFID innehéller en rad regler som syftar till att skydda investe-
rarna. I detta kapitel behandlas, férutom den allminna skyldigheten
att iaktta kundernas intressen, bl.a. bestimmelserna om informa-
tionsutbyte mellan féretag och kunder, krav pd limplighetsbedém-
ningar, hanteringen av intressekonflikter och bestimmelser om hur
kunders virdepappersorder ska hanteras f6r att uppnd bista mojliga
resultat.

Flera av MiFID:s bestimmelser om skydd fér investerare, t.ex.
reglerna om att iaktta kundernas intresse, skyldigheten att limna
viss information och kraven pd bista orderutférande, liknar i stor
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utstrickning de bestimmelser i kommissionslagen som reglerar det
obligationsrittsliga férhillandet mellan kommittenten och kom-
missionidren. Utredningen behandlar i detta kapitel hur MiFID:s
regler forhdller sig till kommissionslagen med utgingspunkt i de
indringar i lagen som foreslagits av Fondkommissionsutredningen
1 betinkandet Fondkommission — och en ny kommissionslag (SOU
2005:120). Utredningens bedémning ir att nigra andra dndringar
in de som foreslagits av Fondkommissionsutredningen inte behévs
med anledning av MiFID.

MiFID:s krav pd att iaktta kundernas intressen och limna
information om tjinster, foretaget och de risker som ir for-
knippade med vissa tjinster och investeringsalternativ har i och f6r
sig motsvarigheter i den svenska regleringen. Utredningen konsta-
terar dock att regleringen 1 MiFID ir mer detaljerad in dagens
svenska regler. Detta giller dven andra kundskyddsregler och ut-
redningen foreslir dirfor att dagens "sundhetsparagraf” 1 1 kap. 7 §
lagen om virdepappersrorelse ersitts med ett “sundhetskapitel”
utformat i enlighet med MiFID:s regler bdde i sak och termino-
logiskt. Kapitlet inleds med en allmin bestimmelse om att virde-
pappersinstituten ska iaktta sina kunders intressen och direfter
foljer bestimmelser om vilken information instituten ska limna
och inhimta, rapporteringen till kunder om utférda tjinster osv.
Bestimmelserna i lagen foreslds gilla oavsett om kunden ifriga ir
professionell eller inte. Mer detaljerade krav ska félja av de fore-
skrifter som anknyter till de olika bestimmelserna i lagen. Dessa
detaljféreskrifter — som ska utformas i enlighet med genom-
forandedirektivet — stiller 1 sin tur hogre och mer detaljerade krav
pd foretaget om kunden ir icke-professionell in om kunden ir
professionell.

Bland kundskyddsreglerna finns krav pi att virdepappers-
instituten ska bedéma om en viss tjinst eller ett visst instrument ir
limpligt eller inte fér en kund. Vad som aligger ett virdepappers-
institut beror pd vilken investeringstjinst féretaget utfor.

Om det ir friga om investeringsridgivning eller portfsljférvalt-
ning ska institutet sdlunda inhimta uppgifter om kundens ekono-
miska situation, erfarenhet och kunskap osv. och utifrdn denna
information foresld tjinster och instrument som ir limpliga for
kunden. Om institutet utfér andra tjinster, t.ex. utfér order, ir
kravet pd limplighetsbedémningen mindre lingtgdende. Institutet
ska dd bedéma om tjinsten eller instrumentet passar kunden i for-
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hillande till kundens kunskaper och erfarenheter. Om tjinsten eller
instrumentet inte passar ska féretaget avrdda kunden.

Bida typerna av bedémningar ligger nira vad som krivs enligt
ridgivningslagen. Den lagen ir dock begrinsad till konsumenter
och i lagen och de foreskrifter som utfirdats med stéd av lagen
stills vissa krav som avviker frin MiFID och genomférande-
dtgirderna. Utredningen foresldr dirfoér att rddgivningslagens
niringsrittsliga bestimmelser (4 och 5 §§ 1 rddgivningslagen) inte
ska gilla virdepappersinstitut. Dessa bestimmelser foresl3s ersatta
av bestimmelser 1 lagen om virdepappersmarknaden. Detta fir
ocksd till foljd att dagens foreskrifter pd omridet, foér virde-
pappersinstitutens del, méste ersittas med foreskrifter, som ir for-
enliga med genomférandedtgirderna och utfirdas med stdéd av
lagen om virdepappersmarknaden.

Nir det giller de limplighetsbedémningar som ska goras vid
andra tjinster dn investeringsrddgivning och portféljférvaltning
finns ett undantag frin denna skyldighet om tjinsten enbart bestar
av ren orderexekvering pd kundens initiativ och foretaget gor klart
fér kunden att nigon bedémning inte kommer att géras av om
tjdnsten/instrumentet passar kunden. En ytterligare férutsittning
ir att ordern avser icke komplicerade instrument, t.ex. aktier upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad. Utredningen foreslar att
en undantagsregel f6r ren orderexekvering inférs i den svenska
lagen.

Utredningen féreslir vidare att kraven i MiFID pd skriftlig
dokumentation om vad kunden och virdepappersinstitutet kommit
overens om nir det giller parternas rittigheter och skyldigheter
utformas som i MIiFID. Betriffande rapporteringen till kunder
forsldr utredningen att dagens krav pd avrikningsnotor och depi-
sammanstillningar ersitts med ett allmint formulerat krav pd rap-
portering. Detaljreglerna om vilken rapportering som ska ske och
innehdllet ska med utredningens forslag félja av tillimpningsfére-
skrifter, utformade 1 enlighet med genomférandedirektivet.

Ytterligare en aspekt pd kundskyddet dr hanteringen av intresse-
konflikter. Intressekonflikter kan t.ex. finnas mellan olika kund-
grupper. Kunder pd institutets corporate finance-avdelning kan
t.ex. ha ett intresse av institutets miklare och rddgivare rdder sina
kunder acceptera erbjudanden eller teckna sig i nyemissioner som
handliggs av coporate finance-avdelningen oavsett om detta ir till
kundernas fordel eller inte. Aven mellan institutet sjilvt och
kunder kan det finnas intressekonflikter. Nir virdepappersinstitu-
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tet gor affirer for egen rikning dr institutet intresserat av att kopa
billigt och silja dyrt - med kunderna har knappast har nigot
intresse av att silja billigt och képa dyrt mot institutets eget lager.
Utredningen foreslir i denna del att virdepappersinstituten, i
enlighet med MiFID, ska identifiera och hantera intressekonflikter
s& att kundernas intressen inte pdverkas negativt. Lagens allmint
hillna bestimmelser om detta bor kompletteras med tillimpnings-
foreskrifter som liksom genomférandedirektivet anger minimi-
kraven f6r att hilla olika verksamheter dtskilda frin varandra.

Institutens analysverksamhet ir ett av de omrdden dir problemet
med intressekonflikter blir tydligt. Lisarna av analyser och in-
vesteringsrekommendationer bér kunna utgd frin att analytikern
utgdtt frdn investerarens perspektiv och inte utformat analysen vare
sig utifrdn institutets egna intressen och eventuella innehav i de
féretag som analyseras eller utifrin andra kunders intressen, t.ex.
kunder i corporate finance-verksamheten. Betriffande analysverk-
samheten finns sirskilda regler i genomférandedirektivet, baserade
pd bla. principer som antagits av International Organization of
Securities Commissions (IOSCO). Utredningen kommer hir fram
till att de foreslagna allmint hillna reglerna i lagen kombinerat med
foreskrifter utformade som analytikerreglerna i genomférande-
direktivet dr tillrickliga f6r att hantera denna intressekonflikt. Med
tanke pd genomférandedirektivets férbud mot ”goldplating” skulle
det inte heller vara férenligt med MiFID att inféra nationella avvi-
kande regler pa detta omride.

I skyldigheten att iaktta kundernas intresse ligger en skyldighet
att utféra kundernas order s att bista mojliga resultat uppnds. 1
MiFID finns uttryckliga regler om bista orderutférande och
hantering av kundorder i 6vrigt. Reglerna innebir i korthet att
kunders order ska utféras i den ordning de mottagits av institutet
och pd ett sitt s att bista mojliga resultat, frimst vad giller priset,
uppnds. For att dstadkomma bidsta méjliga resultat ska instituten
bedéma hur och pd vilken marknadsplats ordern ska utféras. Ska
affiren avslutas utanfér en marknadsplats mot det egna lagret eller
mot en annan kunds order eller ska orden utféras pa en reglerad
marknad eller MTF och 1 s8 fall vilken? Instituten ska i en policy
for bista mojliga orderutférande ange hur dessa bedémningar och
val gors och kunderna ska godkinna policyn.

Utredningen féresldr att regler motsvarande reglerna i MiFID
tas in 1 den svenska lagen.
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Marknadsplatser (kap. 13)

I MiFID regleras tvd typer av marknadsplatser, reglerad marknad
och MTF. I kapitel 13 behandlar utredningen bl.a. reglerna om for-
hillandet mellan marknadsplatsen och dem som deltar i handeln
och om marknadsplatsens férhllande till de instrument som
handlas och emittenterna av sidana instrument.

Utredningen konstaterar att dagens regler om bérsmedlemskap i
stort sett motsvarar MIFID:s regler om deltagande 1 handeln pd en
reglerad marknad och endast nigra smirre tilligg och fértydligan-
den foreslds. Utredningen foresldr dock att den numera miss-
visande termen medlemmar pd en bors byts ut mot deltagare. For
deltagande i handeln p& en MTF f6rslir utredningen att liknande
regler inférs. P4 en MTF ska det dock vara méjligt for fysiska
personer att delta direkt 1 handeln, liksom i dag ir fallet fér delta-
gande 1 handeln pd en auktoriserad marknadsplats.

MiFID:s regler for upptagande av finansiella instrument till
handel p3 en reglerad marknad motsvaras i svensk ritt av inregistre-
ring vid en bors och notering vid en bérs eller auktoriserad mark-
nadsplats. Utredningen féresldr i denna del att notering ersitts med
MiFID:s begrepp upptagande till handel. Minimikraven som en
bérs méste stilla upp for att instrument ska {3 tas upp till handel pa
en reglerad marknad foljer sedan av reglerna i genomférandefor-
ordningen. Utredningen &verviger i detta kapitel ocksd om
begreppet inregistrering ska behillas. Reglerna om inregistrering
har inférts f6r att inforliva det kodifierade listningsdirektivets krav
och utredningen foresldr att dessa regler behills. Med den av utred-
ningen foreslagna ordningen ska dock samtliga instrument som
handlas p4 en reglerad marknad vara upptagna till handel. Nigra av
dessa instrument kan ocksd vara inregistrerade. Det senare forut-
sitter dock att borsen i1 friga valt att ha en mojlighet till inregistre-
ring.

Utredningen f6rsldr ocksd att finansiella instrument ska kunna
tas upp till handel pd en reglerad marknad utan att utgivaren ansokt
eller samtyckt till detta. Nir det ror sig om Sverldtbara virdepapper
ir en forutsittning for detta att virdepapperet redan ir upptaget till
handel pd en annan reglerad marknad inom EES. Utgivaren vars
virdepapper tagits upp till handel utan ansékan eller samtycke ska
inte heller omfattas av de krav som giller informationsgivning osv.
som giller den som ansékt om upptagande.
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En MTF kan, férutom att vara en alternativ handelsplats fér
instrument som dr upptagna till handel pd en reglerad marknad,
ocksd fungera som ett alternativ f6r mindre féretag som inte kan
uppfylla alla de krav som stills pd foretag vars virdepapper ir upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad. Utredningen foreslar
dirfor att endast ett allmint hillet limplighetskrav stills upp fér
upptagande till handel p& en MTF.

I kapitlet behandlas ocksi principerna om fritt tilltride och
neutralitet f6r deltagare och emittenter vid en reglerad marknad.
Utredningen féresldr hir att dessa principer, liksom tidigare, ska
gilla fullt ut f6r deltagare i handeln och emittenter av inregistrerade
virdepapper. Principen om fritt tilltride férslds dock inte gilla 1
forhdllande till den som anséker om upptagande till handel. Nir ett
virdepapper vil ir upptaget till handel ska dock utgivaren behand-
las som alla andra utgivare — dvs. principen om neutralitet ska
tillimpas.

Slutligen behandlas i detta kapitel reglerna om marknadséver-
vakning och handelsstopp. Nir det giller marknadsévervakningen
foreslar utredningen att denna ska skotas av bérsen inom ramen for
den oberoende funktion som beskrivs i avsnitt 8.3.2. Betriffande
handelsstopp féreslir utredningen att dagens bestimmelser indras
s& att det i enlighet med MiFID blir tydligt att det ir Finans-
inspektionens beslut om handelsstopp av ett instrument pd en
marknadsplats som ska leda till handelsstopp dven p& andra mark-
nadsplatser.

Tillsyn och sanktioner (kap. 14)

Genom inférlivandet av marknadsmissbruksdirektivet, prospekt-
direktivet och dppenhetsdirektivet har Finansinspektionens kon-
trollméjligheter och sanktioner utvidgats pé flera omriden. Listan
pa kontrollméjligheter och sanktioner 1 MiFID ir ungefir den-
samma som 1 nimnda direktiv. Utredningen konstaterar att
Finansinspektionen redan har flertalet av de kontrollméjligheter en
behérig myndighet ska ha enligt MiFID. For att hilla samman de
regler som inférlivar MiFID féresldr dock utredningen att bestim-
melserna om inspektionens tillsynsbefogenheter betriffande virde-
pappersinstitut och reglerade marknader samlas 1 lagen om virde-
pappersmarknaden.
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Ritten att foreta platsundersékningar har i tidigare lagstiftnings-
irenden ansetts folja av de tillstdndspliktiga foretagens skyldighet
att limna de upplysningar inspektionen behéver. En uttrycklig lag-
regel avseende platsundersékningar har dock 1 samband med
genomfdrandet av prospektdirektivet inforts betriffande borser
och auktoriserade marknadsplatser. Utredningen féreslar dirfor att
regeln om platsundersokningar i lagen om virdepappersmarknaden
ocks3 ska gilla virdepappersinstitut.

I MiFID anges att den behdriga myndigheten diminstone ska ha
ritt att tillfilligt &terkalla ett tillstind. Utredningen konstaterar i
denna del att direktivet i och for sig kan tolkas s att ritten att
definitivt dterkalla tillstdndet uppfyller direktivets krav pd att
dtminstone kunna 3terkalla tillstdndet. Utredningen anser dock att
ett tillfilligt dterkallande av tillstdndet kan vara en limplig sank-
tionsmdijlighet, t.ex. i de fall d& ett virdepappersinstitut misskoter
en av de verksamheter institutet har tillstind till s8 allvarligt att det
1 och fér sig dr motiverat men en 3terkallelse men att det samtidigt
gir att konstatera att bristerna kommer att dtgirdas. Utredningen
foreslar dirfor att Finansinspektionen ges ritta att tillfilligt dter-
kalla tillstdnd for virdepappersinstitut och bérser.

I kapitlet behandlas ocksd de nya sanktionsméjligheterna, t.ex.
straffavgifter, som i Sverige har inforts pd bankomridet. For att
samordna reglerna pd virdepappersomridet med reglerna i1 lagen
om bank- och finansieringsrorelse och dstadkomma konkurrens-
neutralitet f6rsldr utredningen att samma sanktionssystem som for
banker, inklusive straffavgifter och férseningsavgifter, inférs i lagen
om virdepappersmarknaden.

Samarbete mellan behériga myndigheter (kap. 15)

MiFID:s regler om grinsoverskridande verksamhet och filialetable-
ringar bygger som nimnts pd principen att ett tillstdnd 1 ett land
inom EES ska vara tillrickligt for att ett foretag ska kunna driva sin
verksamhet dven i andra linder inom EES, det s.k. Europapasset.
Foretaget stir enligt huvudregeln under tillsyn av den behériga
myndigheten 1 det land dir foretaget fitt tillstdnd. Detta giller
ocksd om ett foretag bedriver grinséverskridande verksamhet. For
filialer har dock virdmedlemsstaten ansvaret f6r 6vervakningen av
filialens verksamhet i vissa avseenden — t.ex. betriffande de reglerna
om skydd for investerare. For att Europapasset och den beskrivna
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delade tillsynen ska fungera krivs ett samarbete mellan de behériga
myndigheterna och att myndigheterna utbyter information. I
MIFID finns en rad regler om hur samarbetet och informations-
utbytet ska g8 till. Utredningen foreslar att dessa delar av direktivet
inférlivas genom en allmint hillen bestimmelse om att Finans-
inspektionen ska samarbeta och utbyta information med andra
behériga myndigheter inom EES i den utstrickning som féljer av
MiFID.

Utredningen féreslir ocksi att bestimmelserna om Finans-
inspektionens tillsynsbefogenheter utformas si att inspektionen
direkt kan ingripa mot filialer genom rittelseféreliggande nir det
giller efterlevnaden av kundskyddsreglerna, transaktionsrapporte-
ringen och de genomlysningsregler som giller virdepappersinstitut.
Finansinspektionen ska i sddana fall underritta den behoriga myn-
digheten i féretagets hemmedlemsstat om foretaget inte féljer fore-
liggandet.

Nir det giller grinsoverskridande verksamhet och de delar av
filialverksamheten som inspektionen inte har tillsynsansvaret for
forslar utredningen att inspektionen ska underritta den behoriga
myndigheten i féretagets hemland om verksamheten strider mot de
regler som antagits med stéd av MiFID. Om féretaget trots detta
fortsitter handla pd ett sitt som tydligt skadar investerarnas intres-
sen eller leder till att marknaderna inte fungerar korrekt fir
inspektionen foérbjuda foretaget att genomféra transaktioner i
Sverige. Motsvarande forfarande ska ocksd, enligt utredningens
forslag, tillimpas pd reglerade marknader och MTF:er utanfér
Sverige om svenska foretag deltar 1 handeln.

Konsekvenser (kap. 17)

Inforlivandet av MiFID i svensk ritt kommer att innebira en rad
forindringar i det befintliga regelverket. Aven om det i flertalet fall
inte ir friga om ndgra genomgripande férindringar innebir det
stora antalet dndringar 6kade kostnader for Finansinspektionen,
virdepappersinstituten och bérserna. Ndgra av de féreslagna for-
indringarna — t.ex. kravet pd transaktionsrapportering — ir dock
mer genomgripande och 1 avsnittet gors en uppskattning av de
kostnader dessa krav kan komma att medféra. Kostnaderna kan
dock dnnu inte beddmas med nigon nirmare precision, bl.a. efter-
som de ir beroende av vilka féreskrifter Finansinspektionen kom-
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mer att meddela. Utredningen konstaterar ocksd att de nya kraven
pd genomlysning och de 6kade méjligheterna till konkurrens mel-
lan olika marknadsplatser & den ena sidan innebir en risk for frag-
mentisering av handeln men 3 den andra sidan kan ha positiva
effekter pd lite lingre sikt.
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In April 2004, the European Parliament and the Council adopted a
Directive on markets in financial instruments (MiFID). MiFID
replaces the Investment Services Directive (ISD) from 1993. The
Member States are required by MiFID to incorporate common
rules regarding investment firms and regulated markets — i.e. the
operation that is conducted in Sweden by stock exchanges and
authorised market places. MiFID, which is an extraordinarily
extensive and complicated directive, has been prepared within the
framework of the ‘Lamfalussy Process’ (see further details of what
this entails in Chapter 6). As a step in this process, the Com-
mission will adopt two legal instruments with supplementary
provisions: a directive and a regulation. At the time this report is
submitted, these two legal instruments are still only drafts. The
Implementing Directive will be incorporated into Swedish law
while the Implementing Regulation applies directly.

The main task of the Committee has been to analyse what
changes need to be made to the current Swedish rules in order to
implement MiFID. Furthermore, the mandate has also included,
among other things, a review of Finansinspektionen’s (the Swedish
Financial Supervisory Authority — FI) sanction powers, the
responsibility that Finansinspektionen should have for the deter-
mination of the listing requirements on regulated markets and the
handling of conflicts of interest within investment firms and stock
exchanges.

Following an introduction, where the preconditions for the
work of the Committee and the conduct of the work are described
(Chapter 1), the Committee briefly describes the applicable condi-
tions in the securities market area (Chapter 2), following which a
brief presentation is provided of MiFID (Chapter 3). Following
this there is a chapter on financial trade in Sweden (Chapter 4) and
one regarding the fundamental bases for financial control (Chapter 5).
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The sections of the report dealing with proposals comprise
Chapters 6 to 18. The Committee describes below the most im-
portant proposals contained in the various chapters of the report.

Certain principles for new regulation (Chapter 6)

In this chapter, the Committee considers various issues of prin-
ciple. The Committee concludes that MiFID in many respects
entails a ‘full harmonisation’ — i.e. the Member States may neither
introduce more stringent nor less extensive rules than those
prescribed by the Directive and the implementing measures. This
applies to the areas that are covered by the Implementing Regula-
tion but also, according to the main rule, the areas that are covered
by the Implementing Directive. The Implementing Directive
contains an express prohibition of national rules that impose
further provisions beyond the common system of rules (referred to
as goldplating). According to Article 4 of the Implementing Direc-
tive, the Member States may not introduce any such rules, except
in certain exceptional cases.

The Committee proposes in this chapter that MiFID is imple-
mented by a new act replacing both the Securities Business Act and
the Securities Exchange and Clearing Operations Act. The Com-
mittee also proposes that the Implementing Directive should
largely be incorporated through regulations. It is also proposed
that those parts of the Implementing Regulation where the Mem-
ber States have been granted powers to introduce supplementary
rules be implemented through regulations. The terminology in the
new act should follow the terminology contained in MiFID in
order to facilitate the application of the Implementing Regulation
and the wording of the regulations incorporating the Implementing
Directive. Terminological uniformity will also facilitate the ambi-
tion of achieving similar regulation within the EEA.

In this chapter, it is also proposed that Finansinspektionen
should be a competent authority according to Article 48.1 of
MiFID, i.e. the authority that is responsible for enforcement of the
provisions adopted pursuant to the Directive.
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Scope (Chapter 7)

MiFID contains a number of new definitions and terms. Examples
of this are “financial instruments’, ‘investment services’, ‘ancillary
services’ and ‘regulated markets’. The scope of the Directive is
determined by the definitions of what are deemed to be financial
instruments, what investment services are subject to a licence
obligation and what constitutes a regulated market. The Com-
mittee proposes in these respects that the Swedish definitions are
adapted both substantively and as regards terminology to the
definitions contained in MiFID.

As regards the term ‘financial instruments’, the proposal of the
Committee means that a new definition of this term will be intro-
duced and that definitions of ‘transferable securities’, ‘fund units’,
‘money-market instruments’ and certain ‘derivative instruments’
will be included in the Swedish Act.

The area subject to a licence obligation for the investment firms
contained in MiFID — the investment services — closely corres-
ponds with what constitutes a securities undertaking subject to a
licence obligation according to the Securities Business Act.
Similarly, the ancillary services referred to in MiFID correspond to
the ancillary operations referred to in the Swedish Act. However,
none of the individual operations described in the Swedish Act
correspond completely with the closest corresponding services as
defined by MiFID. The Committee therefore proposes that the
description of the services subject to a licence obligation is adjusted
in relation to the current Swedish statutory provisions, so that each
service corresponds both substantively and terminologically to a
service according to MiFID.

This chapter also deals with the new investment services invest-
ment advice and MTF. These services are new investment services
in relation to ISD but have been possible to be conducted in Swe-
den and other Member States pursuant to a licence for other
investment and ancillary services. The term MTF means a ‘Multi-
lateral Trading Facility’ that is conducted by a investment firm or a
stock exchange and combines several buy and sell interests in
financial instruments from a third party — within the system and in
accordance with non-arbitrary rules — but which is not subject to
regulation as extensive as that in a regulated market.

The term regulated market in its turn corresponds most closely
to a stock exchange operation. The term is of importance both for
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the application of MiFID and for the application of a number of
other Directives. It is when an instrument is admitted to trading on
a regulated market that, for example, the requirements for a
prospectus according to the Prospectus Directive, the issuer’s obli-
gations to provide information according to the Transparency
Directive and the requirements for public offers according to the
Take-over Directive become applicable. The Committee proposes
in this chapter that market places that are currently stock
exchanges and authorised market places according to the Act are
defined as regulated markets. The Committee also proposes that a
distinction is made so that the term ‘regulated market’ refers to the
actual market place and the party who operates the market place is
called a stock exchange. According to the Committee’s proposal, it
should be possible for a stock exchange to operate several regulated
markets. It should also be possible for a stock exchange to operate
a regulated market in such a way that the trading system itself is
within a legal person other than the stock exchange. However, all
obligations according to MiFID are imposed on the party
operating the market, i.e. the stock exchange.

This chapter also deals with the classification of clients as
professional and retail clients and other equal counterparties, which
is new to Swedish law. The client protection rules contained in
MIFID apply to both professional and retail clients. However,
when the firm provides services to retail clients, the demands
imposed on the investment firms are greater and more detailed.
However, the rules on exchange of information, best execution,
etc. do not apply at all in relation to equal counterparties. The
Committee proposes in this situation that definitions,
corresponding to the MiFID definitions of the various client cate-
gories, be included in the Act.

Finally, certain exemptions from the provisions of MiFID are
dealt with in the same chapter.

Licences for Swedish undertakings (Chapter 8)

In this chapter, the Committee concludes that Swedish legislation
broadly corresponds to MiFID as regards requirements for man-
agement, ownership and capital. In these parts, the Committee
only proposes a few minor adjustments, for example regarding
capital requirements in relation to the new services investment
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advice and MTF, that the minimum number of members of the
board should be three instead of five and that investment firms that
are also credit institutes should not be subject to the mandatory
liability insurance requirements.

Among MiFID’s provisions on the requirements regarding the
organisation of investment firms, there are rules that the firms
should document services and transactions so that the competent
authority will be able to verify that the firms have fulfilled their
obligations under the Directive. In this respect, detailed docu-
mentation requirements are contained in the implementing meas-
ures only as regards certain services. At the same, it is stated in the
Implementing Directive that the competent authority should
prepare a list of the documentation to be kept by an investment
firm. The Committee has interpreted this to mean that the
Member States can specify the documentation requirements
nationally regarding the services, for example investment advice
and portfolio management, where the implementing measures do
not contain detailed provisions. The Committee therefore
proposes that the Government, or the authority appointed by the
Government, is authorised to issue regulations regarding docu-
mentation requirements.

As regards the organisation requirements for a party operating a
regulated market, MiFID, among other things, imposes the
requirement that such a party must identify and deal with conflicts
of interest. Conlflicts of interest can arise between the commercial
interests of the stock exchange on the one hand and the super-
visory function of the stock exchange on the other. There have
been discussions about whether supervision should be attended to
by someone other than the stock exchange — e.g. Finansin-
spektionen. However, according to MiFID, it is an obligation of
the Member States to ensure that a party operating a regulated
market has efficient supervision of both the trade as such and
issuers and participants. Anyone operating a market place also has a
personal interest in ensuring efficient market supervision, regard-
less of the public regulation. In purely practical terms, it is also the
stock exchange that has the greatest opportunity to supervise, in an
efficient manner, trade on a regulated market that the stock
exchange itself controls and operates. To impose the primary
responsibility for market supervision on Finansinspektionen would
consequently entail a duplication and comprise a less efficient
means of dealing with this task. The Committee therefore proposes
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that market supervision and supervision of issuers and participants,
in accordance with MiFID, should be attended to by the party
operating a regulated market, i.e. the stock exchange.

In order to ensure that conflicts of interest that may arise with
such a solution can be dealt with, the Committee proposes that a
stock exchange should establish a function that is independent
from the business operation to deal with supervision. This inde-
pendent function should have sufficient resources and powers for
the task in hand. Supervision by Finansinspektionen in this respect
is thus oriented towards verifying that the market supervision is
attended to efficiently and sufficiently independently.

This chapter also deals with the ‘tied agent” phenomenon, which
is new to Swedish law. According to MiFID, a tied agent can per-
form certain identified investment services at the risk of an invest-
ment firm without a licence. The preconditions for this are that the
agent only acts for one investment firm, that the firm is responsible
for the agent’s actions and that the agent is registered in a public
register. The Committee proposes introducing the possibility of
engaging tied agents in Sweden and that registration is effected at
the Swedish Companies Registration Office, as it is for affiliated
insurance arrangers.

Cross-border operations (Chapter 9)

MiFID’s rules on the ‘European Passport’, the investment firms’
right to, with reference to a permit in its home country, provide
services and establish branches in other Member States, basmally
correspond with those contained in ISD. Consequently, in
principle no material amendments are proposed.

Regulated markets do not have a direct equivalent to the Euro-
pean Passport. However, MiFID contains some provisions on the
possibility of implementing measures in other Member States in
order to facilitate participation in trade from there. In accordance
with MiFID, the Committee proposes that Swedish stock
exchanges should report to Finansinspektionen if they implement
such measures in other Member States and that the agency should
forward this information to the competent authority in the Mem-
ber State involved.
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Transparency (Chapter 10)

MiFID’s provisions on prices and post-trade information (trans-
parency) relate to trade through an investment firm, trade on an
MTF as well as trade on a regulated market. One aim of the Direc-
tive in this respect is to create competitive neutrality. However,
this ambition has only been clearly expressed as regards informa-
tion about trade relating to shares admitted to trading on a regu-
lated market. It is intended that information regarding prices and
transactions should be publicised regardless of where such shares
are traded — on a regulated market, on an MTF or directly under
the auspices of an investment firm, for example against its own
stock or through a combination of two clients’ orders.

The requirements for information regarding quotes and prices
on a regulated market already exist in Sweden and the material
amendment proposed by the Committee in this area is that the
requirement for trading information regarding instruments other
than shares is formulated in less detail in the Act compared with
that today. The Committee also proposes that the requirements for
information on trade on an MTF are formulated in a corresponding
way.

There is no express requirement for information about quotes
for the investment firm’s transactions outside a regulated market
or an MTF — except in certain cases as regards their liquid shares,
see below. However, an investment firm shall publicise limit orders
that cannot be effected immediately unless the client has otherwise
instructed. Such publication can be effected by the order being
entered into the trading system on a regulated market. The
investment firms must also publicise information retroactively
about closing prices, volumes, etc. as regards transactions with
shares admitted to trading on a regulated market. The Committee
proposes that new provisions corresponding to these requirements
are included in the Swedish Act.

The chapter on transparency also deals with the debated rules on
the obligation of the investment firms to publicise firm quotes —
and effect retail clients’ orders in relation to these quotes. These
only apply to shares included for trade on a regulated market that
are deemed to be liquid according to the computation models con-
tained in the Implementing Regulation. The requirement to publi-
cise quotes and complete transactions against the quotes applies to
those investment firms that effect clients’ orders on an organised,
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frequent and systematic basis through making completing trans-
actions against their own stock outside a regulated market or MTF,
‘systematic internalisers’. The Committee proposes that these rules
are introduced into the Swedish Act.

Reporting transactions (Chapter 11)

The ISD already contains a requirement for investment firms to
report all completed transactions to the competent authority —
regardless of whether they have been effected on a regulated mar-
ket or outside. This provision has, at least in Sweden, Norway and
Denmark, been incorporated by a reporting obligation to the mar-
ket place where the security in question is listed. As the market
place is normally subject to the supervision of the competent
authority, this authority has in any event indirect access to the
information.

MiFID contains a similar requirement for reporting transactions
regarding shares that have been accepted for trade on a regulated
market to the competent authority. However, the requirement in
MiFID is combined first with a requirement for the rapid exchange
of information between the competent authorities, and second
with a requirement that the investment firms should be able to
report their transactions in four different ways: themselves;
through a regulated market; through a third party; or through an
order matching or reporting system. A national requirement to
report to a regulated market would consequently violate MiFID.
The Committee therefore proposes that the obligation to report
transactions is formulated with four possible reporting routes, as in
MiFID.

MiFID’s rules on transaction reporting are minimum require-
ments within certain limits. The Member States can also require the
reporting of transactions regarding instruments other than shares
admitted to trading on a regulated market. The Member States can
also require that the reports should contain more information, for
example about the end-user identity, than the minimum informa-
tion that is required according to the Implementing Regulation. In
this respect, the Committee proposes that the Act imposes
requirements on reporting corresponding to the minimum
requirements under MiFID. The question of whether the reports
should contain more information, for example the identity of the
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end-user — something which Finansinspektionen would like — has
been extremely controversial within the Committee. Such an
increased reporting obligation has advantages from the monitoring
perspective but is exceptionally expensive for the firms; it may be
estimated to cost several hundred million kronor. The factual base
currently available is not sufficient to be able to make a decision on
this matter. The Committee proposes that Finansinspektionen, in
dialogue with the firms, continues the work of the Committee
requiring this item. The Government, or the authority appointed
by the Government, should be empowered to issue regulations,
first concerning whether the reporting should also cover other
instruments, for example financial instruments that are admitted to
trading on an MTF and derivative instruments for which the
underlying asset constitutes an instrument that is admitted to
trading on a regulated market or MTF, and second regarding what
further information the reports should contain about each trans-
action. It is expected that, before such authorisation is granted,
Finansinspektionen will present the result of its future investiga-
tions to the Government.

Protection for investors (Chapter 12)

MiIFID contains a number of rules aimed at protecting investors.
Besides the general obligation to protect the clients’ interests, this
chapter deals with the provisions on the exchange of information
between the undertaking and clients, the requirements for assess-
ments of suitability, handling conflicts of interest and provisions
on how clients’ securities orders should be managed to achieve the
best possible result.

Several of the provisions of MiFID on the protection of
investors, for example the rules on observing the clients’ interests,
the obligation to provide certain information, and the requirements
on best execution, resemble to a large extent the provisions con-
tained in the Act on Factors and Commercial Agents, which
governs the private law relationship between the client and the
agent. In this chapter, the Committee deals with the relationship of
MiFID’s rules with the Act on Factors and Commercial Agents on
the basis of the amendments to the Act proposed in the Com-
mittee presented by the Commission on Financial Instruments
Committee in the report ‘Commission on Financial Instruments —
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and a new Commission Act’ (Fondkommission — och en ny kom-
missionslag — SOU 2005:120). The Committee has concluded that
no further amendments are required as a result of MiFID other
than those proposed in the report submitted by the Committee.

MiFID’s requirements to observe clients’ interests and provide
information about services, the undertaking and the risks associ-
ated with certain services and investment alternatives have
corresponding rules as such according to the Swedish system.
However, the Committee concludes that the rules under MiFID
are more detailed than the current Swedish rules. This also applies
to client protection rules, and the Committee therefore proposes
that the current ‘proper conduct of business section’ contained in
Chapter 1, Section 7 of the Securities Business Act is replaced by a
‘proper conduct of business chapter’ formulated in accordance with
MiFID’s rules, both materially and terminologically. The chapter
opens with a general provision about the investment firms having
to observe their clients’ interests and thereafter comply with the
provisions about what information the firm should provide and
gather, reporting to clients about the services performed, etc. It is
proposed that the provisions of the Act apply regardless of
whether or not the client is a professional. More detailed require-
ments will ensue from the regulations associated with the various
provisions contained within the Act. These detailed regulations —
which will be worded in accordance with the Implementing Direc-
tive — impose in their turn greater and more detailed requirements
on the undertaking if the client is retail than if the client is profes-
sional.

The client protection rules contain a requirement that the
investment firms should assess whether or not a certain service or a
particular instrument is appropriate for a client. The obligation of a
investment firm depends upon which investment service the
undertaking performs.

If investment advice or portfolio management is involved, the
firm should consequently obtain details of the client’s financial
situation, experience and knowledge, etc., and on the basis of this
information propose services and instruments that are appropriate
to the client. If the firm performs other services, for example
effects orders, the requirement on the assessment of suitability is
less extensive. The firm should then assess whether the service or
instrument is suitable for the client in relation to the client’s
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knowledge and experience. If the service or instrument is not suit-
able, the undertaking should advise the client not to proceed.

Both kinds of assessments closely resemble those required
according to the Financial Advisory Services Act. However, this
Act is restricted to consumers and certain measures are imposed
that differ from MiFID and the implementing measures contained
in the Act and the regulations issued under the Act. The Commit-
tee therefore proposes that the commercial law provisions of the
Financial Advisory Services Act (Sections 4 and 5 of the Financial
Advisory Services Act) should not apply to investment firms. It is
proposed that these provisions replace the provisions contained in
the Securities Market Act. This also has the consequence that the
current regulations in the area as regards the investment firms must
be replaced by regulations that are compatible with the imple-
menting measures and be issued under the Securities Market Act.

As regards the assessment of suitability that must be conducted
in connection with services other than investment advice and
portfolio management, there are exemptions from this obligation if
the service only comprises the pure execution of orders on the
client’s initiative and the undertaking makes it clear to the client
that no assessment will be made of whether the service/instrument
is suitable for the client. A further precondition is that the order
relates to uncomplicated instruments, for example shares admitted
to trading on a regulated market. The Committee proposes that a
rule is introduced into the Swedish Act providing for an exemption
for pure order execution.

Furthermore, the Committee proposes that the requirements
contained in MiFID on written documentation about what the
client and the investment firm have agreed as regards the parties’
rights and obligations should be formulated as in MiFID. As
regards reporting to clients, the Committee proposes that the cur-
rent requirements on contract notes and depository statements be
replaced by a generally formulated requirement for reporting. The
detailed rules about what reporting can be made and the content
should, according to the Committee’s proposal, comply with
implementing provisions, formulated in accordance with the
Implementing Directive.

A further aspect of client protection is the handling of conflicts
of interest. Conflicts of interest can, for instance, prevail between
various client groups. Clients of the firm’s corporate finance
department can, for example, have an interest in the firm’s brokers
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and advisors advising their clients to accept offers or to subscribe
for new issues that are being dealt with by the corporate finance
department, regardless of whether this is to the advantage of the
clients. There can also be conflicts of interest between the firm
itself and the client. When the investment firm makes deals on its
own behalf, the firm is interested in purchasing at a low price and
selling at a higher price — but the clients will hardly be interested in
selling cheaply and buying at a high price in relation to the firm’s
own stock. In this respect, in accordance with MiFID, the Com-
mittee proposes that the investment firms should identify and deal
with conflicts of interest so that the clients’ interests are not nega-
tively affected. The generally framed provisions of the Act regard-
ing this should be supplemented with implementing provisions
that, like the Implementing Directive, stipulate minimum require-
ments for keeping the various operations separate from each other.
The firm’ analysis operations are one of the areas where the
problem of conflicts of interest becomes clear. The readers of
analyses and investment recommendations should be entitled to
assume that the analyst has proceeded from the perspective of the
investors and not formulated the analysis either on the basis of the
firm’s own interests and possible holding in the analysed under-
takings or on the basis of other clients’ interests, for example
clients of the corporate finance operation. As regards analysis
operations, there are special rules contained in the Implementing
Directive, based, among other things, on principles that were
adopted by the International Organization of Securities Commis-
sions (IOSCO). The Committee concluded here that the proposed
generally-framed rules contained in the Act combined with the
regulations formulated as analysts’ rules in the Implementing
Directive are sufficient to deal with this conflict of interest. Nor
would it be compatible with MiFID to introduce nationally
deviating rules within this area taking into consideration the prohi-
bition contained in the Implementing Directive on ‘goldplating’.
One component of the obligation to observe the clients’ inter-
ests 1s an obligation to execute the clients’ orders so that the best
possible result is achieved. MiFID contains explicit rules on best
execution and the handling of client orders generally. These rules
basically mean that the clients’ orders should be executed in the
order in which they have been received by the firm and in such a
way that the best possible result, primarily regarding the price, is
achieved. In order to achieve the best possible result, the firms
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should assess how and on which market place the order should be
executed. Should the deal be concluded outside a market place
against its own stock or against another client’s order or should the
order be executed on a regulated market or MTF, and in that case
which? The firm should stipulate how these assessments and
choices are made in a policy for best policy order execution and the
clients should accept this policy.

The Committee proposes that rules corresponding to the rules
contained in MiFID should be included in the Swedish Act.

Market places (Chapter 13)

MiFID regulates two kinds of market places: regulated markets and
MTFs. In Chapter 13, the Committee deals, among other things,
with rules concerning the relationship between the market place
and those who participate in trade and concerning the market
place’s relationship to the instruments that are traded and the issu-
ers of such instruments.

The Committee concludes that the current rules on stock
exchange membership correspond to a large extent with MiFID’s
rules on participation in trade on a regulated market and only some
minor supplements and clarifications are proposed. However, the
Committee proposes that the current misleading term member of a
stock exchange is replaced by the word participant. For partici-
pation in trade on an MTF, the Committee proposes that similar
rules are introduced. However, on an MTF it should be possible
for natural persons to participate directly in the trade, as is the case
today for participation in trading on an authorised market place.

MiFID’s rules for admitting financial instruments to trading on a
regulated market have corresponding rules in Swedish law
regarding registration on a stock exchange and listing on an
exchange or authorised market place. The Committee proposes in
this respect that the listing is replaced with MiFID’s term ‘admit-
ted to trading’. The minimum requirements that a stock exchange
must impose for an instrument to be admitted to trading on a
regulated market then follow the rules contained in the Imple-
menting Regulation. The Committee also deliberates in this chap-
ter whether the term ‘registration’ should be retained. The rules on
‘registration’ have been introduced to incorporate the codified
Listing Directive requirements and the Committee proposes that
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these rules are retained. However, with the system proposed by the
Committee, all instruments that are traded on a regulated market-
place should be admitted to trading. Some of these instruments
may also be registered. However, for the latter it is a precondition
that the stock exchange in question has chosen to have a possibility
of registration.

The Committee also proposes that it should be possible for
financial instruments to be admitted to trading on a regulated
market without the issuer having applied or consented to this.
When this relates to transferable securities, one precondition for
this is that the security has already been admitted to trading on
another regulated market within the EEA. However, the issuer
whose securities are admitted to trading without an application or
consent should not be covered by the requirements applicable to
the provision of information, etc., that apply to those who applied
to be admitted.

Besides being an alternative marketplace for an instrument that
is admitted to trading on a regulated market, an MTF may also
function as an alternative for small undertakings that cannot satisfy
all the requirements imposed on an undertaking whose securities
are admitted to trading on a regulated market. The Committee
therefore proposes that only a generally-framed requirement of
suitability should be imposed for admittance to trading on an
MTF.

This chapter also deals with the principles of free access and
neutrality for participants and issuers in a regulated market. The
Committee proposes here that these principles, as previously, shall
apply to their full extent for participants in trading and issuers of
registered securities. However, it is proposed that the principle of
free access should not apply in relation to a party who applies to be
admitted to trading. However, when a security is actually admitted
to trading, the issuer shall be dealt with as all other issuers — i.e. the
principle of neutrality shall apply.

Finally, the rules on market supervision and suspension of
trading are dealt with in this chapter. As regards market super-
vision, the Committee proposes that this shall be attended to by
the stock exchange within the framework of its independent func-
tion as described in Section 8.3.2. As regards suspension of trading,
the Committee proposes that the current provisions are amended
so that, in accordance with MiFID, it becomes clear that it is
Finansinspektionen’s decision on suspension of trading of an
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instrument on a market place that will result in suspension of
trading even on other market places.

Supervision and sanctions (Chapter 14)

Through the incorporation of the Market Abuse Directive, the
Prospectus Directive and the Transparency Directive, Finansin-
spektionen’s control powers and sanctions have been extended in
several areas. The list of control powers and sanctions contained in
MIFID is approximately the same as in the said directives. The
Committee has observed that Finansinspektionen already has
several of the control powers that a competent authority should
have according to MiFID. However, in order to keep the rules that
incorporate MiFID together, the Committee proposes that the
provisions on the agency’s supervisory powers regarding invest-
ment firms and regulated markets be brought together in the Secu-
rities Market Act.

The right to implement on-site inspections has in previous
legislative matters been deemed to result from the obligation of
those undertakings subject to a licence obligation to provide the
information required by the agency. However, in conjunction with
the implementation of the Prospectus Directive, an express statu-
tory provision regarding on-site inspections has been introduced
regarding stock exchanges and authorised market places. The
Committee therefore proposes that the rule on on-site inspections
contained in the Securities Market Act should also apply to
investment firms.

It is stated in MiFID that the competent authority must be
entitled to at least temporarily revoke a licence. The Committee
concludes in this connection that the Directive as such can be
interpreted so that the right to definitively revoke the licence satis-
fies the Directive’s requirements to at least be able to revoke the
licence. However, the Committee considers that a temporary revo-
cation of the licence may be an appropriate sanction power, for
example in those cases where a investment firm mismanages one of
the operations for which the firm has a licence so seriously that a
revocation as such is justified, but at the same time it is possible to
conclude that the deficiencies will be rectified. The Committee
therefore proposes that Finansinspektionen is given the right to
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temporarily revoke licences for investment firms and stock
exchanges.

New sanction powers are also dealt with in this chapter, for
example the administrative penalties that have been introduced in
the banking sector in Sweden. In order to coordinate the rules in
the area of securities with the rules contained in the Banking and
Financial Business Act and bring about competitive neutrality, the
Committee proposes that the same sanction system as for banks,
including administrative penalties and charges for delay, be intro-
duced into the Securities Market Act.

Cooperation between competent authorities (Chapter 15)

MiFID’s rules on cross-border operations and establishment of
branches are based as mentioned on the principle that a licence in
one country within the EEA should also be sufficient for an
undertaking to be able to conduct its operation in other countries
in the EEA, the ‘European Passport’. According to the main rule,
the undertaking is subject to supervision by the competent author-
ity in the country in which the undertaking was granted a licence.
This also applies if an undertaking conducts cross-border opera-
tions. However, for branches, the host Member State is responsible
for the supervision of the branch’s operation in some respects — for
example, regarding the rules on protection of investors. In order
for the European Passport and the shared supervision described to
be able to function, cooperation is required between the competent
authorities and the authorities must exchange information. MiFID
contains a number of rules about how the cooperation and
exchange of information shall be effected. The Committee
proposes that these parts of the Directive are incorporated through
a generally framed provision that Finansinspektionen should
cooperate and exchange information with other competent
authorities within the EEA to the extent provided by MiFID.

The Committee also proposes that the provisions of Finansin-
spektionen’s supervisory authority be formulated so that the
agency can intervene directly in relation to branches through recti-
fication orders as regards enforcement of the client protection
rules, transaction reporting and the transparency rules applicable to
investment firms. In such cases, Finansinspektionen shall notify
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the competent authority in the undertaking’s home Member State
if the undertaking does not comply with the order.

As regards cross-border operations and those parts of the branch
operation for which the agency does not have the supervisory
responsibility, the Committee proposes that the agency shall
inform the competent authority in the undertaking’s home country
if the operation violates the rules adopted pursuant to MiFID. If
despite this the undertaking continues to trade in such a way that
clearly damages the interests of investors or results in the markets
not functioning properly, the agency may prohibit the undertaking
from conducting transactions in Sweden. In accordance with the
Committee’s proposal, a reciprocal procedure shall also be applied
to regulated markets and MTFs outside Sweden if Swedish under-
takings participate in the trading.

Consequences (Chapter 17)

The incorporation of MiFID into Swedish law will entail a number
of changes to the existing set of rules. Even if in several cases these
do not involve any overall changes, the large number of changes
entails increased costs for Finansinspektionen, the investment
firms and the stock exchanges. Some of the proposed changes — for
example, the requirement for transaction reporting — are however
rather extensive and in this section an estimate is made of the costs
that these requirements may entail. However, the costs cannot yet
be assessed with any great precision, among other things because
they depend upon which regulations Finansinspektionen will make.
The Committee also concludes that the new requirements for
transparency and the increased opportunities for competition
between various market places involve a risk of fragmentisation of
trade on the one hand, but on the other hand may have positive
effects over the somewhat longer term.
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1 Inledning

1.1 Uppdraget

Virdepappersmarknadsutredningens uppdrag enligt direktiven ir
att se over frigor som ror lagstiftningen fér virdepappersinstitut,
bérser och auktoriserade marknadsplatser." Uppdraget kan delas in
1 fyra delar.

I den fosta delen, som fir betecknas som utredningens huvud-
uppgift, ingdr att analysera vilka lagindringar som krivs for att
genomfora Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG av
den 21 april 2004 om marknader f6r finansiella instrument och om
indring av rddets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av
ridets direktiv 93/22/EEG (MiFID). Direktivet ir ett led 1 arbetet
med att skapa en integrerad marknad for finansiella tjinster inom
EU. Direktivet syftar till att skapa férutsittningar for effektiva och
vil fungerande marknader foér finansiella instrument, till att 6ka
konkurrensen pi dessa marknader samt till att sikerstilla ett gott
investerarskydd. Utredningen ska sirskilt éverviga hur MiFID:s
definition av 6verldtbara virdepapper och finansiella instrument
torhiller sig till begreppen fondpapper och finansiella instrument i
handelslagen. Utredningen ska s ldngt méjligt beakta de genom-
férandebestimmelser som kommissionen féreslir eller antar. Det
bor alltsd understrykas att utredningens arbete nir det giller
huvuduppgiften inte har bedrivits férutsittningslst utan inriktats
pd en implementering av det berérda direktivet och kommissionens
— synnerligen omfattande och detaljerade — genomférandebestim-
melser.

I den andra delen ingdr att se 6ver de sanktionsmojligheter som
Finansinspektionen har att tillgd vid 6vertridelser av regler pd
virdepappersmarknadsomridet och sirskilt 6verviga behovet av att

! Dir. 2004:90, 2004:172, 2005:46, 2005:149 och 2006:45. Direktiven finns intagna som bi-
lagor till betinkandet.
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samordna sanktionsméjligheterna med dem som giller pi bank-
omridet. Det kan nimligen 1 minga fall anses motiverat med lik-
artade regler for olika typer av finansiella foretag. Utredningen ska
dven 1 Ovrigt Overviga om regelverket for vardepappersmstltut
behéver anpassas med anledning av de reformerade reglerna pa
bankomradet.

I den tredje delen ingdr att 6verviga vilket ansvar som Finans-
inspektionen bér ha for faststillande av noteringskraven pd de
reglerade marknaderna samt om det finns behov av en sirskild
reglering nir en reglerad marknad eller annan marknadsplats tar
upp ett finansiellt instrument till handel utan emittentens sam-
tycke.

Slutligen ingdr i den fjirde delen att 6verviga de férslag som
Foértroendekommissionen har féreslagit 1 sitt betinkande Nirings-
livet och fértroendet (SOU 2004:47) om hanteringen av intresse-
konflikter i virdepappersbolag och bérsens roll nir det giller upp-
ritthillandet av fértroendet f6r aktiemarknaden.

1.2 Arbetets bedrivande
1.2.1 Allmant

En av utgdngspunkterna foér utredningen har varit att skapa en
modern samlad lagstiftning pd virdepappersmarknadsomridet som
stdr redo att mota de framtida anpassningar av regelverket som
kommer att bli nédvindiga, bl.a. genom det fortsatta arbete som
pigdr inom EU pd virdepappersmarknadsomridet. En naturlig
utgdngspunkt har dirvid varit att i samband med genomférandet av
MIFID &verviga om den reglering som 1 dag ir spridd i flera olika
lagar bér samlas i en ny virdepappersmarknadslag. Utredningen
kom p3 ett tidigt stadium fram till att s& borde ske.

De bestimmelser som i férsta hand ir aktuella att flyttas éver till
den nya lagen ir bestimmelserna i lagen om virdepappersrorelse
(1991:980) och lagen (1992:543) om bérs- och clearingverksamhet
(bors- och clearinglagen). Utredningen har dven évervigt om vissa
bestimmelser i lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment (handelslagen), t.ex. definitionerna av finansiella instrument
m.m. bor flyttas dver till den nya lagen.

Utformningen av de nya bestimmelserna och motiveringen till
dessa har ingdende diskuterats med de sakkunniga. Detta har skett
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fortlspande och vid ett tiotal méten f6r dndamailet. I flera frigor
har meningarna varit delade. Inom utredningen har dock 6verens-
kommits att de sakkunniga som huvudregel inte ska avge ndgra
sirskilda yttranden, flera av dem representerar organisationer som
kan férvintas avge remissyttranden 6ver betinkandet. Utredningen
redogor 1 stillet fér de olika synpunkterna i de avsnitt dir de
tvistiga frigorna behandlas. Ett undantag frdn huvudregeln ir dock
frigan om transaktionsrapporteringen dir Ulle-Reet Jakobson har
limnat ett sirskilt yttrande.

Foretridare for utredningen har ocksi deltagit vid ett antal
moéten med foretridare f6r motsvarande kommittéer 1 Danmark,
Finland, Island och Norge.

I anledning av frigan om ett nytt transaktionsrapporterings-
system har utredningen triffat foretridare for sdvil Finansinspek-
tionen som Fondhandlareféreningen. Utredningen har dven triffat
foretridare for den svenska elbranschen fér att diskutera frigan om
tillstdndsplikt f6r handel med elderivat.

Utredningen har bla. besskt Stockholmsbérsen AB, Skandina-
viska Enskilda Banken AB och Carnegie Investment Bank AB for
att fi en bild av hur handeln i olika finansiella instrument fungerar.
Samtal har ocks8 dgt rum med andra aktérer sdsom Nordic Growth
Market NGM och Aktietorget.

Reglerna i MiFID beror i flera avseenden bestimmelser 1 kom-
missionslagstiftningen. Utredningen har dirvid vid ett par tillfillen
haft méten med Fondkommissionsutredningen (Ju 2001:11). En av
utredningens sakkunniga har dven varit sekreterare i Fondkommis-
sionsutredningen.

Den ursprungligen férordnade utredaren avled den 3 oktober
2005. Eftertridare till honom utsdgs den 21 oktober 2005.

1.2.2 Huvudbetankande och slutbetdankande

Den frimsta orsaken till att utredningstiden har férlingts vid nigra
tillfillen dr, férutom det uppskjutna ikrafttridandet av MiFID,
tidsplanen fér antagande av de genomférandedtgirder som ska
beslutas i enlighet med den lagstiftningsprocess som giller pd
virdepappersomridet (Lamfalussy-processen).” MiFID innehiller i
hég utstrickning mandat fér kommissionen att, efter diskussion
och omréstning i europeiska virdepapperskommittén, anta sidana

2 Se om genomfdrandedtgirderna och Lamfalussyprocessen i kapitel 6.
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genomforandedtgirder 1 syfte att fortydliga direktivets bestimmel-
ser. Enligt kommissionens tidsplan skulle de formella forslagen till
genomférandedtgirder ha presenterats i september 2005 och euro-
peiska virdepapperskommittén réstat om foérslagen i december
samma ir. Kommissionen presenterade 1 stillet sina forslag till
genomfdrandedtgirder i februari 2006 och omréstningen har fram-
skjutits till juni 2006.

For att en riktig bedémning ska kunna goras av hur MiFID boér
inférlivas 1 svensk ritt bor de slutliga genomférandedtgirder som
europeiska virdepapperskommittén réstat igenom ocksd beaktas.
Bl.a. avgérs mojligheterna till nationella avvikelser dels av 1 vilken
form genomférandedtgirderna utfirdas (forordning eller direktiv),
dels av utformningen av genomférandedtgirderna i sak. Med
hinsyn till den korta tid som &terstdr for inférlivandet av MiFID,
ska emellertid utredningen senast den 28 april 2006 i ett delbetin-
kande redovisa sina bedémningar. Detta sker i foreliggande be-
tinkande, som ir utredningens huvudbetinkande. Dirvid har ut-
redningen utgdtt frin férslag till genomférandeférordning och
genomforandedirektiv av den 21 mars 2006.” Férslagen kallas i det
foljande for genomforandeforordningen och genomforandedirektivet.
I den min indringar i forslagen sker fram till och med omrost-
nmgen 1 europeiska virdepapperskommittén kommer de andrmgar
1 utredningens bedémningar som detta foranleder att redovisas i
utredningens slutbetinkande den 14 juli 2006.

Det bor alltsd understrykas att, nir det i det foljande talas om
genomforandeférordningen och genomférandedirektivet, det ir
de dnnu inte slutbehandlade forslagen som 3syftas.

1.3 Bakgrund

1.3.1 Direktivet om marknader for finansiella instrument
(MiFID)

MiFID antogs den 21 april 2004. Direktivet ersitter ridets direktiv
93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjinster inom
virdepappersomridet (ISD). Vidare gors dndringar 1 direktivet
85/611/EEG om samordning av lagar och andra férfattningar som
avser foretag f6r kollektiva investeringar 1 6verldtbara virdepapper

3 Kommissionens férslag till genomférandeférordning, Working document ESC/9/2006-rev1,
och forslaget till genomférandedirektiv, Working document ESC/8/2006-rev1.
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(fondforetag), 1 direktivet 93/6/EEG om kapitalkrav f6r virde-
pappersforetag och kreditinstitut samt i direktivet 2000/12/EG om
ritten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut.

Bakgrunden till att kommissionen lade fram ett forslag till nytt
direktiv pd investeringstjinsteomrddet var framfér allt att 1993 &rs
direktiv inte lingre ansigs utgora en effektiv ram fér grinsover-
skridande investeringar inom EU. ISD ansigs vidare sakna tydliga
grundliggande regler fér hur konkurrensen mellan och konsolide-
ringen av boérser och andra handelsplatser skulle f8 gi till. En
bakgrundsfaktor var ocksd 6kningen i antalet alternativ till konven-
tionella finansierings- och sparformer som skett under senare &r i
form av en rad nya finansiella produkter och tjinster. Féretag kan i
okande grad vinda sig till aktiemarknader, riskkapitalbolag samt
marknader for féretagsobligationer foér att f3 sina kapitalbehov
tillgodosedda 1 stillet for att anvinda sig av traditionella banklin.
Hushéll kan placera sitt sparande i virdepapper, sirskilt i virde-
pappersfonder och pensionsfonder, i stillet f6r pid bankkonton.
Vidare har de finansiella marknaderna kommit att spela en alltmer
visentlig roll i féretagens riskhantering. De finansiella marknaderna
har foljaktligen blivit en allt viktigare del av det finansiella
systemet.

1.3.2 ISD

I samband med att ISD antogs 1993 blev reglerna om virde-
pappersinstitut och handeln med finansiella instrument mer har-
moniserade inom EU. Direktivet avsdg att forverkliga den inre
marknaden pd virdepappersomrddet och innehdller minimiregler
om kraven pd verksamheten i virdepappersinstitut.

ISD innehiller bland annat en férteckning 6ver de tjinster, s.k.
investeringstjinster, som ska vara tillstdndspliktiga i medlems-
staterna och for vilka direktivets bestimmelser giller. Med investe-
ringstjinster avses bl.a. att verkstilla kunders order om kép eller
forsiljning av finansiella instrument och att férvalta ndgon annans
finansiella instrument.

ISD bygger pd principen om hemlandsauktorisation, dvs. ett
institut som har auktorisation i sitt hemland f&r med st6d av denna
erbjuda sina tjinster i andra medlemsstater, genom etablering av
filial eller genom grinsoverskridande verksamhet, utan att krav pd
ytterligare tillstdnd fir stillas. Med stéd av hemlandsauktorisa-
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tionen kan ett institut ocksd kriva att f3 tilltride till bérser och
andra reglerade marknader 1 andra medlemsstater samt till mark-
naderna anslutna clearing- och avvecklingssystem.

Ansvaret for tillsynen 6ver ett virdepappersinstituts verksamhet
ligger i princip pid myndigheterna i institutets hemland, dven i friga
om verksamhet som bedrivs 1 andra linder. I direktivet finns sir-
skilda regler om uppdelning av ansvar och samverkan mellan
berérda tillsynsmyndigheter.

1.3.3 Brister i ISD

Som redan har berérts har mot bakgrund av utvecklingen ett antal
brister 1 ISD och den pd detta direktiv grundade nationella lag-
stiftningen uppmirksammats.

For det forsta ansdgs inte direktivet medfora en tillrickligt hog
grad av harmonisering for att mojliggora ett effektivt dmsesidigt
erkinnande av virdepappersforetags tillstdnd. Den ofta flerdubbla
tillsynen av grinséverskridande transaktioner ansigs himma effek-
tiviteten 1 det Europapass som inférdes genom ISD.

For det andra ansdgs ISD:s bestimmelser om skydd for inves-
terarna vara omoderna och behévde uppdateras for att ta hinsyn
till nya affirsalternativ och ny marknadspraxis och de risker som
sammanhinger med dessa. Reglerna ansigs ocksd behova ses dver
for att tvinga de foretag som handlar pd investerarnas vignar att
aktivt dra nytta av nya handelsalternativ f6r att ge kunden bista
mojliga resultat. Dirmed skulle konkurrensen mellan olika typer av
transaktionskanaler gynna slutinvesteraren.

For det tredje omfattade ISD inte heller hela utbudet av investe-
ringstjinster (t.ex. rddgivning, nya distributionskanaler) och finan-
siella instrument (t.ex. rivaruderivat). En del av dessa tjinster
ansigs kunna innebira betydande risker {ér investerarna eller
marknadseffektiviteten, speciellt om de utgjorde féretagets huvud-
sakliga verksamhet.

For det fjirde ansdgs ISD inte ge tillfredsstillande behandling av
de reglerings- och konkurrensfrigor som uppstod nir borser i
dkande omfattning bérjade konkurrera med varandra och med nya
handelsplattformar. Nir ISD antogs férekom konkurrens mellan
bérserna/handelssystemen endast i timligen begrinsad omfattning.
Att reglera konkurrensen mellan olika metoder f6r orderutférande
(bérser, nya handelsplattformar, orderutférande av virdepappers-
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foretagen sjilva) sigs som en viktig utmaning. De fi och under-
utvecklade bestimmelser i ISD som gillde reglerade marknader
ansdgs inte ge en tillricklig ram inom vilken marknader och system
kunde konkurrera om likviditeten och inom vilken virdepappers-
foretag kunde utfora order utanfér borserna 1 samband med att de
tillhandaholl andra tjinster till kunderna.

Ett annat problem var att ISD gav medlemsstaterna valfrihet att
foreskriva att order frin privata investerare endast skulle fa utféras
pd en reglerad marknad ("koncentrationsregeln”). Denna mojlighet
hade utnyttjats av vissa medlemsstater, medan andra valt att inte
gora det. Detta hade lett till att metoderna fér orderutférande
skiljde sig &t mer 1 de senare linderna. Dessa grundliggande skill-
nader i regleringen av marknadsstrukturen hade 1 sin tur lett till
skillnader mellan medlemsstaterna i friga om handelskonventioner,
regler om hur handeln p& marknaden ska bedrivas, utrymmet fér
konkurrens mellan olika plattformar fér orderutférande samt
marknadsaktorernas beteende. Enligt kommissionen kunde dessa
skillnader utgora ett hinder for grinsdverskridande transaktioner.

Vidare ansigs ISD:s bestimmelser om bl.a. samarbete mellan
behériga myndigheter vara otillrickligt utvecklade. De ansigs
exempelvis inte vara tillrickligt tydliga nir det giller f6rdelningen
av tillsynsansvaret mellan medlemsstaterna och ansdgs heller inte
ligga en bra grund for grinséverskridande samarbete mellan till-
synsmyndigheterna. Enligt kommissionen krivdes det att olagligt
beteende beivrades och bestraffades med samma kraft i hela
unionen for att en fullstindigt integrerad inre marknad fér finan-
siella tjinster ska fungera. Ytterligare ett villkor f6r att en integre-
rad och organiserad inre marknad skulle fungera ansdgs vara att det
fanns ett oreserverat och smidigt samarbete och informationsflode
mellan de nationella myndigheterna. Bestimmelserna 1 ISD om
samarbete mellan tillsynsmyndigheterna utformades f6r en miljé
dir kopplingarna mellan olika nationella finansiella marknader inte
var lika utvecklade. Enligt kommissionens mening fanns det dirfoér
behov av att modernisera dessa bestimmelser.

Slutligen ansdgs bestimmelserna 1 ISD inte vara tillrickligt
flexibla och moderna. De ansigs vara illa anpassade f6r angeligna
regleringsfrigor som orsakats av férindringar 1 marknadsstruk-
turen och affirs- och tillsynsmetoderna och behévde dirfor skrivas
om. Omfattningen av reformarbetet ansigs dessutom visa att det ir
utsiktslost att forsoka reglera de finansiella marknaderna genom
stela bestimmelser 1 en oférinderlig lagstiftning.
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Mot den bakgrunden ansdgs det motiverat att uppdatera
regelverket for handel med finansiella instrument inom EU. Med
hinsyn till rekommendationer frin en s.k. visemannakommité* be-
slutades ocksd att direktivet skulle bygga pd den nya lagstift-
ningsprocessen, den s.k. Lamfalussymodellen (se avsnitt 3.7).
Dirmed 6ppnades ocksd fér méjligheten att anta juridiskt bindande
genomféranderegler genom ett s kallat kommittéforfarande.

* The Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets.
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2 Gallande bestammelser pa
vardepappersmarknadsomradet

2.1 Inledning

Regleringen pd virdepappersmarknadsomridet ir omfattande. For-
utom genom lagar och férordningar regleras marknaden genom
myndighetsféreskrifter, interna bérsregler, allmidnna avtalsvillkor
och rekommendationer frin branschorgan m.m. Regleringen ir
sedan borjan av 1990-talet starkt influerad av EG-ritten. P4 grund
av det stora antalet nya bestimmelser som tillkommit inom EU
under senare ir har lagstiftningen vuxit och blivit allt mer
sviroverskadlig.

Lagen (1992:543) om bérs- och clearingverksamhet (bérs- och
clearinglagen) innehiller bestimmelser om bérser, bérsmedlemmar
(dvs. deltagarna i1 handeln vid en bérs), auktoriserade marknads-
platser, clearingorganisationer, handelsstopp och tillsyn. Den
huvudsakliga regleringen foér virdepappersinstitutens verksamhet
finns 1 lagen (1991:981) om virdepappersrorelse. I denna lag finns
bl.a. bestimmelser om vad som krivs for att tillstdnd att driva
virdepappersrorelse ska limnas, vilka krav som instituten fort-
l6pande miste uppfylla samt hur och under vilka férutsittningar
som tillsynsmyndigheten kan ingripa mot institutens verksamhet.

Lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
(handelslagen) innehiller bl.a. bestimmelser om krav pd att upp-
ritta prospekt vid vissa emissioner och andra erbjudanden om kép
och férsiljning av finansiella instrument. Lagen innehdller dven
bestimmelser om anmilningsskyldighet f6r forvirv som innebir att
ett innehav uppndr vissa nivder (s.k. flaggningsskyldighet). Lagen
innehiller dven definitioner av begreppen finansiellt instrument och
fondpapper som har betydelse fér ovrig lagstiftning som rér
virdepappersmarknaden. Med finansiellt instrument avses fond-
papper och annan rittighet eller foérpliktelse som ir avsedd for
handel p8 virdepappersmarknaden. Fondpapper definieras i sin tur
som aktie och obligation samt sidana andra deligarritter eller
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fordringsritter som ir utgivna for allmin omsittning, fondandel
och aktieigares ritt gentemot den som fér hans rikning férvarar
aktiebrev i ett utlindskt bolag (depibevis). Finansiellt instrument
ir sdledes ett vidare begrepp in fondpapper. Exempel pd finansiella
instrument som inte utgdr fondpapper erbjuder frimst olika
former av derivat. Dessa ir i stillet hinforliga till andra rittigheter
och forpliktelser som ir avsedda f6r handel pd virdepappersmark-
naden och som dirfér ocksd omfattas av begreppet finansiellt
mnstrument.

De ovan angivna lagarna innehiller de grundliggande bestim-
melserna. Finansinspektionen har efter bemyndigande i férord-
ningen om handel och tjinster pd virdepappersmarknaden respek-
tive férordningen om bérs- och clearingverksamhet meddelat ett
stort antal foreskrifter pA omridet. Dirutéver har Finansinspek-
tionen gett ut allmidnna rdd. Dessa rdd ir 1 och for sig inte bindande
men torde kunna tillmitas betydelse bl.a. vid tillstdndsprévning
och 1 skadestdndssammanhang.

Foérutom lagar, forordningar och foreskrifter finns som redan
nimnts en omfattande sjilvreglering pi omridet. Bérser stiller upp
villkor och krav i sina noteringsavtal och avtal med bérsmedlem-
marna. Motsvarande giller f6r auktoriserade marknadsplatser.
Vidare har olika branschorgan, t.ex. Niringslivets bérskommitté,
Svenska Fondhandlarféreningen och Fondbolagens férening
genom rekommendationer och riktlinjer skapat ett internt regel-
verk som 1 vissa delar ir osanktionerat men som vunnit allmin
efterfoljd pd marknaden. Aktiemarknadsnimnden ska genom ut-
talanden, ridgivning och information verka fér god sed pd aktie-
marknaden.

MiFID paverkar framfor allt den svenska lagregleringen avseende
virdepappersrorelse och marknadsplatser i lagen om virdepappers-
rorelse och bérs- och clearinglagen. I féljande avsnitt limnas dirfor
en kortfattad beskrivning av de viktigaste bestimmelserna i dessa
tvd lagar. MIiFID pédverkar idven lagen om kommission, vilket
kommer att nirmare behandlas i avsnitt 12.1.3."

!'Se dven Fondkommissionsutredningens betinkande Fondkommission — och en ny kom-
missionslag (SOU 2005:120).
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2.2 Lagen om vardepappersrorelse
2.2.1 Inledning

Lagen om virdepappersrorelse tridde 1 kraft den 1 augusti 1991 och
ersatte di fondkommissionslagen (1979:748). Lagen i sin nu-
varande form ir i stora delar baserad p3 ISD.

I lagen definieras virdepappersinstitut som virdepappersbolag,
svenska kreditinstitut som fatt tillstdnd enligt lagen att driva
virdepappersrorelse och utlindska foéretag som driver virde-
pappersrorelse fran filial hir i landet. Med virdepappersbolag avses
ett svenskt aktiebolag som har fitt tillstdnd att driva virde-
pappersrorelse.

2.2.2 Tillstand

Enligt huvudregeln fir virdepappersrorelse endast drivas efter
tillstdnd av Finansinspektionen. Med begreppet virdepappers-
rorelse avses vissa huvudverksamheter rérande finansiella instru-
ment, nimligen handel fér egen rikning eller f6r annans rikning i
eget namn, férmedling av kontakter mellan kopare och siljare,
forvaltning 3t ndgon annan samt garantirddgivning eller annan med-
verkan vid emissioner.

Utlindska foretag som hor hemma inom EES och som 1 sitt
hemland har tillstdnd att bedriva virdepappersrérelse behéver inget
tillstdnd for verksamheten i Sverige (s.k. hemlandsauktorisation).?
Undantagna frin tillstdndsplikten ir dven i vissa fall bl.a. bérser och
auktoriserade marknadsplatser samt férsikringsmiklare. Lagen ir
endast tillimplig pd rorelse som bedrivs yrkesmissigt. Med detta
begrepp menas att det ska vara friga om mer dn enstaka uppdrag.
En advokat som vid enstaka tillfillen i samband med ett klientupp-
drag medverkar eller f6rmedlar en virdepappersaffir ska t.ex. inte
anses bedriva tillstindspliktig virdepappersrorelse.

Tillstdnd att driva virdepappersrorelse fir meddelas kreditinsti-
tut samt svenska aktiebolag och utlindska féretag som inte ir
kreditinstitut.’

? Principen om hemlandsauktorisation kommer frin ISD, se avsnitt 1.3.2.
’ Utlindskt bank- eller kreditforetag som driver bank- eller finansieringsrérelse frén filial hir
1 landet inbegrips i begreppet kreditinstitut (se definitionen av kreditinstitut i 1 kap. 2 §).
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Ett av kriterierna vid bedémningen av om ett svenskt aktiebolag
ska beviljas tillstdnd att driva virdepappersrorelse ir att den
planerade verksamheten ska kunna antas komma att uppfylla
kraven pd en sund virdepappersrérelse och att de personer som
kommer iga ett kvalificerat innehav i foretaget inte kan antas
komma att motverka en sund utveckling av verksamheten. Sund-
hetsbegreppet terfinns dven i annan lagstiftning pd det finansiella
omridet. I lagen om virdepappersrérelse har begreppet konkre-
tiserats i sju punkter, vilka bl.a. innebir att ett féretag ska handla pd
ett drligt och rittvist sitt, att det ska handla med erforderlig
skicklighet, omsorg och skyndsamhet samt se tll att kunder
erhller tillricklig information. Principerna ir himtade frin arti-
kel 11.1 1 ISD men hirrér ursprungligen frin IOSCO:s grund-
principer. Finansinspektionen har meddelat nirmare foéreskrifter
som preciserar vad sundhetskravet innebir.* Vidare ska ett virde-
pappersbolags bolagsordning godkinnas av Finansinspektionen 1
samband med att bolaget fir tillstdnd att driva virdepappersrorelse.
Bolagsordningen fir inte strida mot lagen om virdepappersrorelse
eller ndgon annan férfattning. Styrelsen i ett virdepappersbolag ska
bestd av minst fem ledaméter.

Bolagets styrelse och verkstillande direktér har ett 6vergripande
ansvar for verksamheten. For att ett tillstind ska f3 beviljas krivs
dirfor att det kan antas att dessa personer har tillrickliga insikter
och erfarenheter samt i 6vrigt dr limpliga. Tillstdnd far inte heller
beviljas om det kan antas att nigon som i visentlig min har
3sidosatt sina skyldigheter i1 niringsverksamhet eller 1 andra ekono-
miska angeligenheter eller gjort sig skyldig till allvarlig brottslighet
kommer att ha ett kvalificerat innehav i bolaget. I andra delar av
lagen och i annan lagstiftning finns krav i olika hinseenden som ska
foljas, t.ex. kapitalkrav och krav pd ansvarsforsikring.

Ett kreditinstitut miste ha ett sirskilt tillstdnd enligt lagen om
virdepappersrorelse for att f3 driva virdepappersrorelse dven om
institutet innehar tillstdnd att bedriva rérelse enligt lagen om bank-
och finansieringsrorelse. Eftersom kreditinstitutet ir féremdl for
provning enligt den lagen kontrollerar Finansinspektionen enligt
lagen om virdepappersrorelse endast att den planerade virde-
pappersrorelsen kan antas komma att uppfylla kraven pd en sund

* Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2002:7) om uppforanderegler pd virdepappers-
marknaden. Se dven Finansinspektionens allminna rid (FFFS 2002:5) om virdepappers-
rorelse m.m.
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virdepappersrorelse och att kreditinstitutet tillhér ett investerar-
skydd som uppfyller minst de krav som giller inom EES.

Ett utlindskt foretag som hér hemma utanfor EES har méjlighet
att efter tillstdnd frin Finansinspektionen bedriva virdepappers-
rorelse 1 Sverige frin filial. Vid tillstdndsprévningen ska Finans-
inspektionen gdra samma prévning av det utlindska féretaget som
vid en prévning av ett kreditinstitut som vill bedriva virde-
pappersrorelse samt dirutdver kontrollera att foretaget stir under
betryggande tillsyn av en behérig myndighet i hemlandet.

2.2.3 Rorelseregler

Rorelsereglerna syftar bla. till att begrinsa ett virdepappersbolags
exponering for risker inom annan verksamhet in sidan som till-
stindet avser (vissa av bestimmelserna ir dven tillimpliga pd
utlindska foretag). Silunda ir mojligheterna f6r ett virdepappers-
bolag att dga kvalificerade innehav i andra féretag begrinsade
liksom dess mdojligheter att iga egendom som inte behovs i
virdepappersrorelsen. Vidare giller begrinsningar fér bolagets
mojligheter att bedriva annan verksamhet in den som tillstindet
avser, s.k. sidoverksamhet. Finansinspektionen kan dock ge till-
stind till vissa former av sidoverksamhet, nimligen ridgivning,
férvaring av virdepapper, mottagande av kunders likvida medel
med redovisningsskyldighet eller pid konto, kreditgivning med
anknytning till virdepappersaffirer samt valutavixling. Om det
finns sirskilda skil kan inspektionen dven ge tillstdnd till annan
sidoverksamhet om verksamheten kan antas komma att underlitta
rorelsen.

Tillstdnd att ta emot medel pd konto fir beviljas endast till-
sammans med tillstdnd f6r kreditgivning eftersom dessa tvd verk-
samheter utgdr den EG-rittsliga definitionen av kreditinstitut.

Ett virdepappersbolag fir dirutéver efter tillstind av Finans-
inspektionen driva valutahandel och om det finns sirskilda skil
dven annan verksamhet om det kan antas att denna verksamhet
underlittar rorelsen.

Rorelsereglerna innehiller dven bestimmelser om hanteringen av
kunders likvida medel. Om likvida medel har tagits emot med
redovisningsskyldighet giller att medlen genast ska avskiljas och
sittas in pd rikning i kreditinstitut, dvs. bank eller kreditmarknads-
foretag. For det fall att virdepappersbolaget kommer pd obestind
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kommer siledes dessa medel att vara skyddade frén bolagets ford-
ringsigare genom att kunderna har separationsritt till medlen.
Samma skydd giller inte likvida medel som tas emot for att innehas
pd konto hos bolaget. For att 3 ta emot medel pd konto krivs dock
att ett skriftligt avtal upprittas mellan virdepappersbolaget och
kunden. Ett virdepappersbolag som tar emot medel pd konto ska
ha en med hinsyn till rérelsens art och omfattning tillricklig
betalningsberedskap. For kreditgivning finns regler fér en korrekt
kreditprévning och om kreditjiv fér vissa nirstdendesituationer.’

Vid kép, forsiljning eller byte av finansiella instrument ska en
avrikningsnota upprittas. Finansinspektionen har meddelat nir-
mare foreskrifter om vem som ska uppritta en avrikningsnota och
vad den ska innehilla.’

2.2.4  Kapitaltdckning m.m.

Virdepappersbolag ska ha ett visst kapital till skydd for insittare
och uppdragsgivare. Med kapitalkrav avses dels krav pd ett visst
kapital for att f3 starta virdepappersrorelsen (startkapital), dels
krav pd ett visst kapital i forhdllande till de risker f6r bla. kredit-
forluster och kursférindringar som virdepappersrorelse ir férenad
med (kapitaltickning).

Det startkapital ett virdepappersbolag ska ha nir verksamheten
paborjas varierar beroende pd vilken verksamhet bolaget kommer
att driva.” I normalfallet giller ett krav pd 125 000 euro. Kommer
virdepappersbolaget att dgna sig &t handel f6r egen rikning eller
garantigivning och annan medverkan vid emissioner uppgar kravet
till 730 000 euro. Om det i virdepappersbolagets verksamhet kom-
mer ing3 att ta emot kunders medel pa konto giller i stillet ett krav
pd 5 miljoner euro. Detta krav motsvarar det krav som stills pd ett
bankaktiebolag och kreditmarknadsféretag enligt lagen om bank-
och finansieringsrérelse.® Om virdepappersbolaget endast ska

> Finansinspektionen har i féreskrifter (FFFS 2002:6) om verksamhetsplan f6r virdepappers-
bolag m.fl. meddelat ytterligare foreskrifter rérande mottagare av medel pd konto och
kreditgivning. Se idven Svenska Fondhandlareféreningens rekommendation i friga om
hillande av medel pd konto och kreditgivning i1 virdepappersbolag (mars 1995).

¢Se 11 kap. i Finansinspektionens féreskrifter om uppféranderegler p4 virdepappersmark-
naden.

7 Kraven ir himtade frin ridets direktiv 93/6/EEG om kapitalkrav for virdepappersforetag
och kreditinstitut.

8 Kapitalkravet ir nodvindigt di ett svenskt virdepappersféretag som tar emot medel pd
konto som angetts ovan dven ir att anse som ett kreditinstitut 1 EG-rittslig mening.
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syssla. med medverkan vid transaktioner som avser andelar i
investeringsfonder enligt lagen om investeringsfonder giller ett
krav p& 50 000 euro.

Regler om kapitaltickningskrav finns i lagen (1994:2004) om
kapitaltickning och stora exponeringar foér kreditinstitut och
virdepappersbolag.” I lagen finns bestimmelser som 3ligger kredit-
instituten och virdepappersbolagen ett kapitaltickningskrav for
kreditrisker och marknadsrisker som de utsitts f6r i sin verksam-
het. Kapitaltickningskravet f6r kreditrisker bestims 1 forhillande
till institutets och bolagets tillgingar och &taganden. Enligt huvud-
regeln ska ett kreditinstitut och ett virdepappersbolag ha en
kapitalbas som motsvarar minst &tta procent av tillgingarna.

Vidare stadgas 1 lagen om virdepappersrorelse att ett virde-
pappersbolag ska ha en ansvarsférsikring for skadestdndsskyldig-
het som bolaget kan komma att ddra sig vid utférandet av tjinster i
sin rorelse. Finansinspektionen har meddelat nirmare bestimmel-
ser om sddan forsikring i sina foéreskrifter om verksamhetsplan f6r
virdepappersbolag m.fl. Enligt Finansinspektionens allminna rid
om virdepappersrorelse bor beloppen for méjlig ersittning per
skada uppgd till minst en miljon kronor och per &r till minst fem
miljoner kronor om verksamheten omfattar kommissionshandel.
Avser verksamheten nigon av de dvriga tjinsterna bér motsvarande
belopp uppga till minst tvd miljoner kronor respektive tio miljoner
kronor.

2.2.5 Tillsyn

Finansinspektionen utovar tlllsyn over virdepappersinstituten.
Aven nir det giller tillsynen ingir som en visentlig del att se till att
instituten iakttar sundhetskravet. Tillsynen avser siledes delvis
samma aspekter som ingir i t1llstandsprovn1ngen Instituten ska
limna inspektionen de upplysnmgar om sin verksamhet som
inspektionen begir."” Hir i landet etablerade filialer till féretag
hemmahérande 1 annat EES-land stdr, enligt den s.k. principen om

? Finansdepartementet har nyligen limnat ett férslag till en ny lag om kapitaltickning och
stora exponeringar, se Finansdepartementets promemoria Fi 2005/6495 av den 22 december
2005.

! Dirutéver har Finansinspektionen enligt 6 kap. 1 a § handelslagen ritt att anmoda dels ett
foretag eller nigon annan att tillhandahilla uppgifter, handlingar eller annat, dels den som
forvintas kunna limna upplysningar 1 saken att instilla sig till férhor.
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hemlandstillsyn, i férsta hand under tillsyn av tillsynsmyndigheten
1 hemlandet.

I lagen finns bestimmelser om igarprévning. Syftet med
dgarprovning dr att forhindra att inflytelserika dgare missbrukar sin
stillning och sitt inflytande 6ver virdepappersbolaget verksamhet
s& att grundliggande skyddsintressen dventyras, t.ex. att en kunds
finansiella instrument anvinds i spekulationssyfte.

Finansinspektionen fir férordna en sirskild revisor att tillsam-
mans med &vriga revisorer delta i revisionen av ett svenskt virde-
pappersinstitut. Inspektionen kan vidare kalla till styrelsesamman-
tride 1 ett sddant institut, vid vilket foretridare for inspektionen
har ritt att nidrvara. Sidan nirvaroritt foreligger generellt nir
svenska virdepappersinstitutet hiller bolagsstimma.

Om ett svenskt virdepappersinstitut har fattat beslut som strider
mot lagen om virdepappersrorelse eller ndgon annan férfattning
som reglerar institutets verksamhet fir Finansinspektionen for-
bjuda verkstillighet av beslutet. Detta kan ske genom féreliggan-
den som fir férenas med vite. Inspektionen kan iven meddela
varning eller dterkalla tillstdndet.

Finansinspektionen har dven méjlighet att prova limpligheten av
en deligare 1 ett virdepappersbolag vars innehav uppgir till, eller
dverstiger vissa 1 lagen angivna nivier.

2.3 Bors- och clearinglagen

2.3.1 Inledning

I samband med att bérs- och clearingslagen tridde i kraft den
1 januari 1993 upphivdes lagen om Stockholms fondbérs
(1979:749). Den nya lagstiftningen innebar att det legala mono-
polet pd att organisera handel med fondpapper (frimst aktier och
obligationer) som Stockholms fondbérs hade avskaffades. Borslag-
stiftningen utvidgades samtidigt till att inbegripa handel med alla
slag av finansiella instrument. Dirigenom kom bl.a. derivatinstru-
ment sisom optioner och terminer att omfattas.

Enligt lagen kan ett foretag som driver verksamhet 1 syfte att
dstadkomma regelbunden handel med finansiella instrument f3
auktorisation som bors eller marknadsplats. Nigon skyldighet
foreligger emellertid inte att sdka auktorisation utan bérsliknande
verksamhet kan dven bedrivas med std av tillstdndsreglerna i lagen
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om virdepappersrorelse. Det foretag som vill ha status som bérs
eller auktoriserad marknadsplats kan dock i stillet vilja att soka
auktorisation enligt bors- och clearinglagen och ir i s fall undan-
taget frin tillstdndsplikt enligt lagen om virdepappersrorelse, dvs.
det beh6vs endast auktorisation eller tillstdnd enligt en av lagarna.

En auktoriserad marknadsplats kan beskrivas som en enklare
form av bors dd kraven dr hogre stillda for att ett foretag ska f3
kalla sig bors. En viktig skillnad mellan bérs och auktoriserad
marknadsplats ir att det f6r en auktoriserad marknadsplats saknas
bestimmelser for krav pd medlemmar — dvs. deltagare 1 handeln —,
vilket innebir att det 1 princip ankommer pd marknadsplatsen sjilv
att bestimma vilka aktérer som fir bli medlemmar. Vidare kan
inregistrering av fondpapper endast ske vid en bérs och reglerna 1
lagen om virdepappersrérelse om halvirsrapporter och i handels-
lagen om prospektskyldighet giller endast foér aktiebolag vars
fondpapper ir upptagna till handel pd en bérs. Nigot lagkrav pd att
en auktoriserad marknadsplats ska ha en disciplinnimnd finns inte
heller.

Bestimmelserna 1 lagen riktar sig mot den som bedriver verk-
samheten, dvs. mot bérsen och den auktoriserade marknadsplatsen.
Genom bestimmelserna forpliktas bérsen och den auktoriserade
marknadsplatsen att se till att lagens krav dr uppfyllda. De fir sedan
genom avtal med emittenterna och bérsmedlemmarna respektive
dem som handlar pid marknadsplatsen se till att dessa uppfyller
lagens krav.

2.3.2 Auktorisation som bors m.m.

En bérs ska driva sin verksamhet s att allminhetens fértroende f6r
virdepappersmarknaden uppritthdlls och enskildas kapitalinsatser
inte otillborligen dventyras samt i dvrigt s att verksamheten kan
anses sund. Borsen ska dirvid tillimpa principerna om fritt till-
tride, neutralitet och god genomlysning. Med principen fritt till-
tride avses att de aktorer som uppfyller lagens och bérsens krav ska
ha ritt att bli bérsmedlemmar. T kravet pd neutralitet ligger att
bérsen inte ska sirbehandla nigra medlemmar och kravet pd god
genomlysning innebir att bérsmedlemmarna ska f3 en snabb och
korrekt information om handeln och att allminheten far tillfille
att ta del av sddan information. Nigra motsvarande neutralitets-
krav giller inte uttryckligen betriffande borsens behandling av

73



Gillande bestimmelser pa virdepappersmarknadsomradet SOU 2006:50

emittenter, men det ligger i sakens natur att det dven 1 detta
sammanhang forutsitts likabehandling.

Auktorisation som bérs fir meddelas svenska aktiebolag eller
svenska ekonomiska féreningar, om de uppfyller de i lagen angivna
kraven." Férutom sundhetskravet finns bestimmelser motsvarande
dem i lagen om virdepappersrorelse som stiller vissa krav pa storre
dgare och foretagets ledning samt om féretagets bolagsordning
eller stadgar. En bors ska ha ett aktiekapital (eller summan av
medlemsinsatser och forlagsinsatser om det ir friga om en ekono-
misk forening) som med hinsyn till verksamhetens art och omfatt-
ning ir tillrickligt stort. Vid bedémningen av om aktiekapitalet dr
tillrickligt stort ska hinsyn tas dven till andra finansiella resurser
som borsen har eller kan utnyttja. En bors ska ha en styrelse med
minst fem ledaméter.

Auktorisation kan dven ges till utlindska féretag att hir i landet
driva verksamhet som bérs frin avdelningskontor med sjilvstindig
forvaltning (filial).

En bérs fir som medlemmar ha Riksbanken och Riksgilds-
kontoret samt juridiska personer som har en betryggande kapital-
styrka, indamdlsenlig organisation av verksamheten, nédvindiga
riskhanteringsrutiner, sikra tekniska system och i 6vrigt bedémas
vara limpliga att delta 1 handeln vid en bérs.

En borsmedlem ska till borsen anmila avslut som medlemmen
utanfér borsen har gjort for egen eller ndgon annans rikning i de
finansiella instrument som noteras vid bérsen. Rapporteringen ska
ske i den ordning och omfattning som borsen bestimmer. Enligt
Stockholmsbérsens regelverk (NOREX Member Rules) ska en
medlem normalt rapportera sidana avslut inom 5 minuter."? Har
avslut skett efter borsens stingning ska rapportering normalt ske
senast 15 minuter fére bérsens dppnande nista bérsdag.

Utover den verksamhet som auktorisationen omfattar fir en
bérs endast bedriva sidan verksamhet som har nira samband med
den. Finansinspektionen kan dock medge undantag frin denna
regel. Vilken verksamhet som kan anses ha nira samband med
bérsverksamheten kan skifta beroende pd hur den enskilde bérsen

" Finansinspektionen har meddelat allminna rid (FFFS 1996:16) om ansékan om att 3
auktorisation som bors eller marknadsplats eller tillstdnd att bedriva clearingverksamhet
enligt lagen om bors- och clearingverksamhet.

2 NOREX bildades &r 1997 och utgér numera ett samarbete mellan bérserna i Helsingfors,
Képenhamn, Stockholm, Oslo, Talinn, Riga, Vilnius samt pd Island. Syftet med alliansen ir
att skapa en samnordisk virdepappersmarknad. NOREX Member Rules ir de ingiende
bérsernas gemensamma regelverk.
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ir organiserad. Som exempel kan nimnas clearingverksamhet samt
tillhandahdllande av tjinster rérande marknadsinformation och ut-
bildning med anknytning till bérshandeln.

En bors ska ha en fristdende disciplinnimnd med uppgift att
handligga drenden om medlemmars och emittenters évertridelser
av de regler som giller vid borsen. Finansinspektionen har med-
delat nirmare féreskrifter om disciplinnimnder.” Nimnden ska
endast préva rena disciplinirenden. Arenden av mer administrativ
karaktir ligger utanfér nimndens ansvarsomride.

En bérs dr skyldig att 6vervaka handeln och kursbildningen och
se till att handeln sker 1 6verensstimmelse med lagen samt med god
sed pd virdepappersmarknaden. Finansinspektionen har meddelat
nirmare foreskrifter hur sddan marknadsévervakning ska be-
drivas."

Kurser noteras med ledning av képanbud, siljanbud och betal-
kurser som férekommer vid eller rapporteras till bérsen. En god
genomlysning av handeln vid en bérs ir av visentlig betydelse for
marknaden och dess aktorer. Information om kurser och om-
sittningsuppgifter betriffande varje finansiellt instrument som
noteras vid bérsen ska dirfér offentliggéras omedelbart, om inte
Finansinspektionen med hinsyn till handelns effektivitet tilliter
nigot annat. Sidan information ska vidare dagligen samman-
stillas och offentliggéras i den ordning och omfattning som
Finansinspektionen féreskriver. I Finansinspektionens féreskrifter
(FFFS 1995:43) om inregistrering av fondpapper m.m. finns bl.a.
bestimmelser om information om kurser och omsittnings-
uppgifter.”

2.3.3 Inregistrering av fondpapper och fondpapper som inte
inregistreras

Ett fondpapper kan antingen inregistreras eller noteras vid en bérs.
Det stills hogre krav pd fondpapper som ska inregistreras. P3
Stockholmsbérsen ir de rintebirande virdepapperna och de aktier
som finns pd den s.k. A-listan inregistrerade medan det finns en
sirskilt lista f6r oregistrerade aktier, den s.k. O-listan ir noterade.

" Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 1998:16) om disciplinnimnd for borser.

' Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2001:15) om marknadsévervakning vid bérser,
auktoriserade marknadsplatser och virdepappersinstitut och Finansinspektionens fére-
skrifter (FFFS 2005:7) om dndring i dessa foreskrifter.

!5 Dessa foreskrifter har dndrats genom FFFS 2005:8.
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Avtalet mellan bérsen och emittenten kallas dock numera i1 bida
fallen noteringsavtal.

Inregistrering av fondpapper vid en bérs sker efter ansékan av
den som har gett ut fondpapperna. En bérs kan siledes inte
sjilvmant inregistrera ett fondpapper. Inregistrering fir endast ske
om det med hinsyn till marknadsférhdllandena f6r de fondpapper
som avses och omstindigheterna i 6vrigt f6religger férutsittningar
for en indamailsenlig borshandel med fondpapperna. Lagens
bestimmelser dr timligen allmint hillna. Finansinspektionen har
emellertid bemyndigats att meddela nirmare foéreskrifter om vill-
koren fér inregistrering.'® Ett aktiebolag vars aktier ir inregistre-
rade ir skyldig att offentliggéra halvirsrapporter.

Notering vid en bérs av fondpapper som inte dr foremadl for
inregistrering sker efter ansékan av den som gett ut fondpapperna.
Notering fir endast ske om det med hinsyn till marknadsférhéllan-
dena f6r de fondpapper som avses och omstindigheterna 1 6vrigt
foreligger forutsittningar f6r en dndamadlsenlig bérshandel med
fondpapperna. Till skillnad frin vad som giller vid inregistrering
har regeringen inte bemyndigats att meddela nirmare foreskrifter
utan det ir upp till varje enskild bérs att nirmare ange vilka krav
som ska vara uppfyllda fér att fondpapperen ska noteras. Ut-
givarens informationsskyldighet ir dock detsamma som vid in-
registrering av fondpapper.

2.3.4  Auktorisation som marknadsplats m.m.

Proévningen for att f3 auktorisation som marknadsplats Gverens-
stimmer 1 stort med den som giller f6r bors. Kraven avseende fritt
tilltride och neutralitet ir dock ndgot annorlunda formulerade mot
bakgrund av att det vid en auktoriserad marknadsplats inte ir

!¢ Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1995:43) om inregistrering av fondpapper m.m.
Foreskrifterna har dndrats genom FFFS 2005:8. I foreskrifterna stills bl.a. olika villkor upp
for att ett fondpapper ska {3 inregistreras. Ett fondpapper ska t.ex. vara fritt dverlitbart och
for aktier giller att virdet av bolagets aktier ska uppg3 till minst tio miljoner kr. Vidare finns
bestimmelser om tillricklig dgarspridning. Reglerna dr minimiregler och inget hindrar en
bérs for att i sina noteringsavtal stilla upp hogre krav. Stockholmsbérsen har t.ex. 1 sina
noteringsavtal tillkommande noteringskrav som delvis varierar beroende pd om aktierna ska
inregistreras pd A-listan eller noteras pi O-listan. For notering pd A-listan giller hogre krav
in for O-listan. De svenska bestimmelserna om inregistrering av fondpapper innebir en
anpassning till det numera kodifierade borsdirektivet (Europaparlamentets och rddets direk-
tiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av virdepapper till officiell notering och
om uppgifter som ska offentliggdras betriffande sddana virdepapper).
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obligatoriskt att de som deltar 1 handeln ska vara anslutna med-
lemmar.

En auktoriserad marknadsplats, dir det férekommer notering av
fondpapper som ir inregistrerade vid en bérs, ska till bérsen
rapportera alla avslut i dessa fondpapper som sker vid marknads-
platsen eller som anmils dit. Hur denna rapportering ska g till far
dverenskommas mellan bérsen och marknadsplatsen.

Kurser pd en auktoriserad marknadsplats ska pd samma sitt som
pd en bors noteras med ledning av képanbud, siljanbud och betal-
kurser som férekommer vid eller anmils till marknadsplatsen. Det
stills dock inte samma krav pd att omedelbart offentliggora kurser
och omsittning. I stillet ska denna information sammanstillas
dagligen och offentliggéras 1 den ordning och omfattning som
Finansinspektionen féreskriver.

2.3.5 Avbrytande av handel och avregistrering

En bérs eller en auktoriserad marknadsplats ir i vissa fall skyldig att
avbryta handeln med ett finansiellt instrument. Syftet med ett
handelsstopp dr 1 forsta hand att eliminera eller férebygga en
visentlig snedvridning av kursbildningen pa grund av att aktérerna
pd virdepappersmarknaden inte pd lika villkor eller i tillricklig
omfattning har tillgdng till relevanta upplysningar om utgivaren
eller det finansiella instrumentet. Enligt forarbetena kan ett
handelsstopp anvindas som pdtryckningsmedel f6r att f6rmd en
emittent att offentliggdéra viktig information. Handelsstopp ska
dven kunna anvindas om t.ex. en borsmedlem bryter mot reglerna
och dirigenom framkallar en snedvridning av kursen.

Om handeln med ett finansiellt instrument vid en bérs eller
auktoriserad marknadsplats har avbrutits ska dven handeln med
samma instrument vid annan bérs eller marknadsplats avbrytas.
Det ir borsen och den auktoriserade marknadsplatsen som primirt
beslutar om handelsstopp men om marknadsplatsen underldter att
fatta ett sidant beslut fir Finansinspektionen besluta om
handelsstopp.

En bors har ritt att under vissa férutsittningar besluta om
avregistrering av ett fondpapper. Detta ir fallet om t.ex. utgivaren
av fondpappret begir eller om han allvarligt 8sidosatt sina for-
pliktelser. Avregistrering kan dock inte ske om det dr olimpligt
frdn allmin synpunkt. Enligt férarbetena ska en helhetsbedémning
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goras dir samtliga f6r- och nackdelar vigs in. Bla. nimns att
borsen ska beakta de oligenheter som drabbar innehavarna av de
aktuella fondpapperna (prop. 1991/92:113 s. 189). P4 motsvarande
sitt kan en bors enligt praxis besluta att avnotera ett fondpapper
som idr noterat men inte inregistrerat. Stockholmsbérsen har vid
flera tillfillen beslutat att avregistrera eller avnotera aktier dven nir
emittenten inte sjilv har gjort ansékan om detta. Skilen for detta
har bl.a. varit att bolaget stillt in betalningarna, att bolagets verk-
samhet varit av ringa omfattning och att kravet pd aktiespridning
inte var uppfyllt, att bolagets ledning och styrelse inte uppfyllde de
krav som stills p inregistrerade bolag samt att det forelegat brister
betriffande bolagets ledning och informationslimnande.

2.3.6  Clearingorganisation

Clearingorganisationernas verksamhet innebir i korthet att med-
verka till avvecklingen av de affirer med finansiella instrument som
genomforts pd borsen. Med clearingverksamhet avses fortlopande
verksamhet som bestér 1

e att pd clearingmedlemmarnas vignar goéra avrikningar be-
triffande deras forpliktelser att leverera finansiella instrument
eller att betala i svensk eller utlindsk valuta,

e att genom intridande som part eller som garant ta dver ansvaret
for forpliktelsernas fullgérande, eller

e pd annat visentligt sitt s6rja for att forpliktelserna avvecklas
genom overforande av likvid eller instrument.

Yrkesmissig clearingverksamhet fir endast bedrivas av Riksbanken
eller av foretag som fitt tillstdind som clearingorganisation. En
clearingorganisation ska bedriva sin verksamhet s3 att allmidnhetens
fortroende for virdepappersmarknaden uppritthdlls och enskildas
kapitalinsatser inte otillborligen dventyras samt i vrigt si att verk-
samheten kan anses sund. P4 samma sitt som for en bors finns krav
pd att en clearingorganisation ska tillimpa principerna om fritt
tilltride och neutralitet. Aven bestimmelserna om lednings- och
dgarprovning samt sidoverksamhet motsvarar dem som giller f6r
en bors.

Beroende pd hur clearingverksamheten ir organiserad kan verk-
samheten vara féremil f6r betydande risker som kriver mycket god
finansiell styrka. En clearingorganisation ska dirfér genom eget

78



SOU 2006:50 Gillande bestimmelser pa virdepappersmarknadsomradet

kapital, garanti eller forsikring eller pd annat liknande sitt ha en
tillfredsstillande beredskap att uppfylla ett sddant betalningsansvar
som kan uppkomma f6r organisationen till f6ljd av clearingverk-
samheten. En clearingorganisation som intrider som part eller
garanterar forpliktelser ska enligt huvudregeln se till att det vid
clearingverksamheten stills betryggande sikerhet fér gjorda
dtaganden och att sddan sikerhet vidmakthalls s3 linge dtagandet
bestdr.

Aven for de som vill bli medlemmar i en clearingorganisation
stills krav pd en betryggande kapitalstyrka. De ska vidare ha inda-
mélsenlig organisation av verksamheten, nédvindiga riskhante-
ringsrutiner, sikra tekniska system och 1 6vrigt vara limpliga att
delta i clearingverksamheten hos organisationen."”

2.3.7 Tillsyn

Foéretag med auktorisation eller tillstdind stir under tillsyn av
Finansinspektionen. Foretagen ska limna inspektionen de upp-
lysningar om sin verksamhet som inspektionen begir. De ovan
nimnda tillsynsbefogenheter fér Finansinspektionen enligt han-
delslagen giller dven gentemot borser, auktoriserade marknads-
platser och clearingorganisationer (se avsnitt 2.2.5).

P4 samma sitt som 1 lagen om virdepappersroérelse finns bestim-
melser om dgarprévning samt bestimmelser som ger Finansinspek-
tionens ritt att forordna en sirskild revisor, att kalla till styrelse-
sammantride och att ingripa mot beslut som strider mot lagen.

Finansinspektionen har méjlighet att dterkalla en auktorisation
eller ett tillstdnd. Ett beslut om terkallelse giller inte omedelbart
om inte Finansinspektionen sirskilt férordnat om detta 1 sitt
beslut. Om det ir tillrickligt f&r Finansinspektionen i vissa fall i
stillet meddela varning.

Finansinspektionen har vidare f8tt mojlighet att i vissa fall fore-
ligga vite 1 samband med att inspektionen meddelar foreligganden

eller férbud.

' Finansinspektionen har i sina allminna rd (FFFS 1996:16) om ansdkan om att i auk-
torisation som bors eller marknadsplats eller tillstdnd att bedriva clearingverksamhet enligt
lagen om bors och clearingverksamhet limnat r8d om vilka krav en clearingorganisation bor
stilla pd sina medlemmar.
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2.4 Regler om uppforande pa vardepappersmarknaden
2.4.1 Inledning

Som ovan angetts har Finansinspektion meddelat ett stort antal
foreskrifter och allminna rdd pd virdepappersomridet. Flera av
dessa har nimnts i tidigare avsnitt. For férhdllandet mellan virde-
pappersinstitut och kund ir framférallt Finansinspektionens fore-
skrifter (FFFS 2002:7) om uppféranderegler pa virdepappersmark-
naden av intresse. Vissa av bestimmelserna 1 dessa féreskrifter har
berorts tidigare. Med hinsyn till att MiFID innehéller ett stort
antal kundskyddsregler finns det dock anledning att i1 korthet
redogdra for ytterligare nigra bestimmelser i dessa foreskrifter.
Detta gors 1 avsnitt 2.4.2.

Svenska Fondhandlareféreningen ir en samarbetsorganisation
for foretag som bedriver virdepappershandel. For nirvarande (mars
2006) har féreningen 30 medlemmar. Foreningen ska tillvarata
medlemmarnas gemensamma intressen och verkar pi olika sitt for
en effektiv kapitalmarknad. Foreningen har faststillt regler och
rekommendationer for vissa aspekter pd virdepappershandeln. I
avsnitt 2.4.3 kommer kortfattat vissa delar av dessa regelverk att
kommenteras.

2.4.2 Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om
uppforanderegler pa viardepappersmarknaden

Ett virdepappersféretag' ska utfirda instruktioner fér hur intresse-
konflikter som uppstdr ska hanteras i samband med utférande av
egna affirer, uppdrag &t emittenter och andra kunder. Om virde-
pappersforetaget bedriver s.k. corporate financeverksamhet ska
denna verksamhet vara 4tskild frén 6vrig verksamhet pd ett sidant
sitt att informationen inte otillbérligen kan utnyttjas 1 nigon
annan del av verksamheten."”

Ett virdepappersforetag ska dokumentera uppgifter om en
kunds identitet samt, i den utstrickning det beh&vs for att tillvarata
kundens intresse, uppgift om kundens situation, erfarenhet av
virdepappersmarknaden och syftet med de tjinster kunden efter-

18 Begreppet virdepappersforetag ir i féreskrifterna ett samlingsnamn fér bl.a. virdepappers-
bolag, virdepappersinstitut och utlindska foretag. I 1 kap. i foreskrifterna framgar vilka be-
stimmelser som giller for vilka foretag.

' Svenska fondhandlareféreningen har faststillt principer och riktlinjer f6r corporate finance-
verksamhet.
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frigar. Innan ett virdepappersforetag triffar avtal med en kund om
diskretionir foérvaltning ska institutet, 1 den utstrickning det
behévs for att tillvarata kundens intressen, inhimta uppgifter om
kundens riskprofil, placeringshorisont samt placeringsrestriktioner.
Dessa uppgifter ska dokumenteras.

Ett virdepappersforetag ska limna bl.a. féljande information till
sina kunder (informationen ska vara anpassad efter kundens behov
av information).

e Information om féretagets namn, vilka tillstdnd féretaget har,
forekomsten av eventuella intressekonflikter mellan kunden
och féretaget, om kunderna omfattas av insittningsgarantin
eller investerarskyddet, hur klagomal frin kunden hanteras och
om foretaget stir under Finansinspektionens tillsyn.

e Innan ett virdepappersforetag utfér en virdepapperstjinst for
en kunds rikning for forsta gdngen ska féretaget limna infor-
mation om riskerna med de finansiella instrument och virde-
papperstjinster som foretaget tillhandahéller kunden.

e Om ett virdepappersforetag limnar investeringsrddgivning till
en kund ska detta dokumenteras i anslutning till rddgivnings-
tillfillet.

e Innan ett virdepappersforetag utfér en virdepapperstjinst for
en kunds rikning ska institutet limna kunden information om
gillande priser och avgifter.

Telefonsamtal vid ett miklarbord ska spelas in.

Enligt lagen om virdepappersrorelse ska en avrikningsnota
upprittas vid kép, férsiljning eller byte av finansiella instrument.
Enligt Finansinspektionens féreskrifter ska avrikningsnotan, om
bida parterna dr virdepappersféretag, upprittas av siljaren. Ar
endast en av parterna ett virdepappersforetag ska avrikningsnotan
upprittas av virdepappersféretaget. Om avslut har skett 1 kommis-
sion ska en sirskild avrikningsnota upprittas mellan virdepappers-
foretaget och den fér vars rikning foretaget handlat. Avriknings-
notan ska upprittas pd avslutsdagen eller, om detta inte ir tids-
missigt mojligt, senast piféljande bankdag. Dirutdver foreskrivs
bl.a. detaljerat vad en avrikningsnota ska innehdlla. T.ex. ska det
anges pd vilken bors eller auktoriserad marknadsplats avslutet skett
samt om avslutet har gjorts 1 kommission eller {6r egen rikning
eller om institutet medverkat vid avslutet utan att sjilv vara part i
detta.
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2.4.3 Svenska Fondhandlareféreningens riktlinjer m.m.

Allménna villkor m.m. for handel med finansiella instrument (frin
2003-11-17)

Dessa villkor anvinds som baksidetext till avrikningsnotor och
orderunderlag. I dokumentet anges bl.a. att virdepappersinstitut
fir, om inte annat har &verenskommits, bestimma pd vilken bérs
eller annan marknadsplats och 1 vilken handelsvaluta kundens upp-
drag ska utféras. Avslut som genomférs i Sverige ska enligt
huvudregeln ske pd den bérs eller auktoriserade marknadsplats dir
det finansiella instrumentet noterats. Kundens order giller, om inte
annat har éverenskommits, den dag ordern tas emot och lingst till
dess institutet den dagen avslutar handeln med det slag av finan-
siellt instrument ordern avser. Dokumentet innehdller i vrigt vissa
fragor kring avvecklingen av genomférd affir, bl.a. vad kunden har
att iaktta for att tillhandahdlla de pengar respektive finansiella
instrument som institutet behéver {3 tillgdng till fér att kunna
medverka 1 avvecklingen efter utfért kop- respektive siljuppdrag.

Riktlinjer vid handliggningen av affirsuppdrag avseende aktier och
aktierelaterade finansiella instrument™

I inledningen till riktlinjerna anges att dessa syftar till att
oklarenheter om kundernas affirsuppdrag undviks, att kundernas
intressen s lingt som mdojligt tillgodoses och att fértroendet for
virdepappershandeln uppritthdlls. Riktlinjerna ska ses som ett
komplement till lagar och féreskrifter pd virdepappersomridet.
Delvis utgér riktlinjerna en upprepning av vad som framgir av
andra regelverk, t.ex. Finansinspektionens féreskrifter.

Ett affirsuppdrag ska enligt riktlinjerna handliggas av virde-
pappersinstitutet pd ett professionellt, omsorgsfullt och skyndsamt
sitt och i enlighet med kundens instruktioner.

Affirsuppdrag som mottagits med kursvillkoret marknadspris”
bor fullgéras si snart detta ir mojligt. Sker avslutet mot mark-
nadsplats giller bista anbudspriset (kép-/siljkurs) vid tidpunkten
for avslutet. Affirsuppdrag som utférs av institutet vid sidan om
den aktuella marknadsplatsen nir denna ir 6ppen ska enligt huvud-
regeln genomféras till ett pris inom gillande spread. Om den

20 Frin 2003.
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aktuella marknadsplatsen ir stingd giller den spread som noterades
vid stingningstillfillet.

Ovwrigt

Utéver ovan nimnda villkor och riktlinjer kan nimnas fond-
handlareféreningens regler for handel och avveckling av virde-
papper (2003-11-17) samt ett utkast till riktlinjer for etiskt upp-
tridande 1 banker och virdepappersbolag. Det senare ir avsett att
anvindas som modell fér riktlinjer av instituten. Dokumentet
innehiller allminna principer samt erinringar om innehéllet i regler
i lagstiftning m.m. som har betydelse fér upptridandet inom
instituten 1 etiskt hinseende.
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3 MiFID i korthet

3.1 Inledning

Liksom ISD innehdller MiFID bestimmelser om reglering och
tillsyn av virdepappersfoéretag och om ritt for dessa foretag att med
stdd av sitt hemlandstillstdnd bedriva grinséverskridande verksam-
het 1 andra medlemsstater. Direktivet innebir dock en 6kad
harmonisering av reglerna fér foretagen och ir betydligt mer
omfattande och detaljerat in ISD. Harmoniseringen har i direktivet
emellertid ingen enhetlig karaktir. Direktivet har i vissa avseenden
karaktir av minimiharmonisering, dvs. med utrymme att pd natio-
nell nivd anta stringare reglering. Dit hor exempelvis direktivets
genomlysningsregler, som medlemsstater 1 princip kan vidga
tillimpningsomrddet for. I andra avseenden liknar direktivet mer
s.k. fullharmonisering, dvs. utan sddana méjligheter. Till den senare
kategorin hér exempelvis bestimmelserna om nir virdepappers-
foretag ska tvingas och inte tvingas begira upplysningar om sina
kunders kunskaper och erfarenheter av en viss produkt eller tjinst.
P34 den punkten ger skrivningarna i direktivet f6ga handlingsfrihet
att 1 nationell reglering anta restriktivare bestimmelser. PA minga
omrdden framgdr graden av harmonisering inte av direktivet, utan
har limnats f6r klarliggande i genomférandebestimmelser pa nivd
tva.

Genom direktivet harmoniseras bland annat reglerna fér regle-
rade marknader, dvs. 1 Sverige bérser och auktoriserade marknads-
platser. Direktivet innehiller bl.a. regler om auktorisation och krav
pa viss organisation. Vidare finns bestimmelser om vilka krav som
ska gilla for att ett finansiellt instrument ska tas upp till handel pd
en reglerad marknad, och regler om vilka som ska ha tilltride till
reglerade marknader. Direktivet innehdller dven vissa begrinsade
bestimmelser om clearing och avveckling av transaktioner i finan-
siella instrument, bl.a. om vilka méjligheter en aktér har att vilja
system.

85



MiFID i korthet SOU 2006:50

3.2 Nya omraden

MiFID har ett vidare tillimpningsomride dn ISD, och infér har-
moniserad reglering av en rad investeringstjinster och finansiella
instrument. Bland annat klassificeras investeringsrddgivning, som
tidigare betraktats som en sidotjinst, nu som en investeringstjinst.
Dirigenom mdste ett féretag som dgnar sig it investeringsrid-
givning forst soka auktorisation som virdepappersforetag och stills
dirmed under en rad krav om exempelvis upptérande, hantering av
intressekonflikter och kapitaltickning. Féretag som enbart dgnar
sig 4t investeringsridgivning eller enbart utfér order f6r kunders
rikning &liggs nigot mildare kapitalkrav in virdepappersforetag
eller aliggs krav att inneha en professionell skadeforsikring.

Vidare betraktas erbjudande av investerings- eller finansanalys
hidanefter som en sidotjinst. Det medfér att direktivets bestim-
melser blir tillimpliga om en sddan tjinst tillhandahills tillsammans
med en investeringstjinst. Nir ett virdepappersforetag ger gene-
rella rekommendationer i form av finansiella analyser, eller ger
andra typer av investeringsrid, miste det folja direktivets regler om
hantering av intressekonflikter.

Tillimpningsomridet vidgas dven genom att direktivets defini-
tion av finansiella instrument utstricks till att omfatta bl.a. ravaru-
derivat och kreditderivat. Foretag vars huvudsakliga verksamhet
bestar i att handla med rivaruderivat eller rvaror f6r egen rikning
tillits utféra sddan handel utan att stillas under direktivets regler.
Ett specifikt exempel utgors av kraftbolag som handlar med el-
derivat.

3.3 MTF

En annan ny investeringstjinst dr drift av en s.k. multilateral
handelsplattform (MTF)'. En MTF ir ett handelssystem inom
vilket deltagare sinsemellan kan handla med aktier eller andra finan-
siella instrument, men som inte i sig ingdr som handelssystem p3 en
reglerad marknad. Denna verksamhet blir sdledes tillstdndspliktig
enligt MiFID. Hittills har dessa handelssystem reglerats antingen
som virdepappersforetag eller som reglerade marknader i de olika
medlemsstaterna. For att skapa mer likartade konkurrensbetingel-
ser for de olika marknadsplatserna blir dven dessa handelssystem

! Multilateral Trading Facility.
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foremal f6r harmoniserad reglering. Reglerna fér sidana MTF:er
kommer i midnga avseenden motsvara reglerna fér reglerade mark-
nader. Skilet till detta ir att MTF:er och reglerade marknader anses
ha minga gemensamma berdringspunkter och likartade funktioner.
En MTF ska enligt direktivet ha transparenta och objektiva regler
for deltagande och &liggs samma organisatoriska krav som ett
virdepappersforetag. Genom MiFID 6ppnas det upp for virde-
pappersforetag i EU att etablera MTF:er f6r handel med finansiella
Instrument.

Ett viktigt syfte med direktivet idr att skapa forutsittningar for
konkurrens mellan olika sitt att verkstilla order 1 finansiella instru-
ment. Direktivet ger dirfér, till skillnad mot ISD, inte utrymme f6r
medlemsstaterna att 1 nationell lagstiftning ha en koncentrations-
regel, dvs. en regel som kriver att transaktioner genomférs pa en
reglerad marknad. Direktivet medfér siledes att det i samtliga
medlemsstater blir tillitet for foretagen att verkstilla kundorder
antingen pi en reglerad marknad eller MTF, eller genom att ordern
t.ex. utférs mot eget lager. Detta dr dock férknippat med forstirkta
krav pd genomlysning.

3.4 Okad genomlysning

Genom direktivet inférs regler om 6kad genomlysning i syfte att
forbittra marknadsdeltagarnas méjligheter att jimféra de priser
som erbjuds av olika marknadsplatser/marknadsaktérer och dir-
med utjimna konkurrensférutsittningarna mellan de olika aktérer-
na. Bland annat inférs kraven om genomlysning. Dessa krav berdr
enbart handeln med aktier.

Genomlysning fore handel ("pre-trade transparency”) innebir i
direktivets mening offentliggérande av priser och volymer som
antagits for handel, dvs. det ska féreligga ett fast bud frin den
som erbjuder handeln. Genomlysning efter handel ("post-trade
transparency”) innebir i direktivets mening offentliggérande av
priser och volymer i den faktiskt genomférda transaktionen.

Dessa genomlysningskrav ir tillimpliga pa reglerade marknader,
MTF:er och pd si kallade systematiska internbandlare, dvs. virde-
pappersforetag som utfér kundorder mot egna handelspositioner
pd ett organiserat, regelbundet och systematiskt sitt (exempelvis
genom att ha system som ir direktkopplade till handel mot det
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egna handelslagret). Illikvida aktier och mycket stora transaktioner
undantas frin kravet om genomlysning fére handel.

3.5 Investerarskydd

I direktivet uppstills ett antal regler som syftar till att skydda
investerarna och se till att marknaden har en vil fungerande
prisbildning. Bland annat finns regler om hur virdepappersféretag
ska uppféra sig gentemot sina kunder och om hur de ska verkstilla
och 1 6vrigt hantera kundernas order.

Virdepappersforetagen liggs att informera sina kunder om en
rad forhillanden rérande féretaget och dess tjinster liksom om
avgifter och kostnader i samband med virdepapperstransaktioner.
Nir det giller att utféra en order i okomplicerade finansiella instru-
ment, t.ex. aktier och obligationer, behéver virdepappersforetaget
inte informera sig om kundens situation, s.k. execution only. 1
ovriga fall dliggs dock virdepappersforetaget att skaffa sig infor-
mation om kundens erfarenhet av olika investeringar, kundens
finansiella stillning och investeringsmdl for att finna limpliga
investeringsprodukter for denne och ge rdd i enlighet med dessa. I
direktivet inférs ocksd en regel som innebir att virdepappersfore-
tag maste vidta alla rimliga dtgirder for att sikerstilla “bista
mojliga utférande”, dvs. bista méjliga resultat f6r kunden i en
virdepapperstransaktion. Bedémningen av bista méjliga utférande
méste ta hinsyn till en rad faktorer som pris, kostnader, snabbhet i
utforandet, storleken pd transaktionen och andra relevanta fakto-
rer. Virdepappersforetag 8liggs vidare att infora interna riktlinjer
for hur bista genomférande ska sikerstillas.

Enligt MiFID ir virdepappersféretag skyldiga att identifiera
konflikter som kan uppstd mellan virdepappersféretagets intressen
1 dess olika aktiviteter och kundens intressen. Vidare krivs att
virdepappersforetag dliggs att hantera sidana intressekonflikter si
att de inte kan f3 en negativ inverkan pd kundens intressen. I fall d3
en intressekonflikt inte férvintas kunna hanteras pd ett rimligt sitt
maste kunden informeras om detta av virdepappersforetaget.
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3.6 Tillsyn

I direktivet finns vidare bestimmelser om tillsyn och om de
behoriga myndigheter som ska utdva tillsynen. Det finns inte ndgot
krav pd att det enbart fir finnas en behérig myndighet som ska
utdva tillsyn 6ver det som direktivet reglerar. Dock ska varje
medlemsstat utse en behorig myndighet som ska agera som
kontaktpunkt vid kontakter med behoriga myndigheter i andra
medlemsstater. Om det finns flera behériga myndigheter i en
medlemsstat ska myndigheternas ansvarsomrdden vara klart av-
grinsade och myndigheterna ska samarbeta med varandra.

I direktivet finns en minimikatalog med befogenheter som en
behérig myndighet ska ha. Av direktivet féljer dven att medlems-
staterna, utan att det pdverkar deras system for civilrittsligt ansvar
eller deras ritt att utdéma straffrittsliga pafoljder, ska se till att
administrativa dtgirder kan vidtas eller administrativa sanktioner
kan beslutas mot de ansvariga, nir bestimmelser som antagits
enligt direktivet inte har féljts. Vidare finns i direktivet bestim-
melser om samarbete och informationsutbyte mellan behériga
myndigheter 1 olika medlemsstater.

3.7 Kommittéforfarande

Slutligen infors ett kommittéforfarande 1 enlighet med den reso-
lution om en effektivare reglering av virdepappersmarknaden i
EU som Europeiska ridet antog vid toppmétet i Stockholm i mars
2001 och Europaparlamentets resolution om genomférande av
lagstiftningen om finansiella tjinster i februari 2002. Den nya
lagstiftningsmodellen, Lamfalussymodellen, bygger pd de rekom-
mendationer som visemannakommittén® om regleringen av de
europeiska virdepappersmarknaderna gav i sin slutrapport i feb-
ruari 2001.

Lagstiftningsmodellen innebir kortfattat att proceduren indelas
i fyra olika nivder. P4 nivd ett antas direktiv eller férordningar i
form av 6vergripande principer. Dessa rambestimmelser ska dir-
efter kompletteras pd nivd tvd med genomférandedtgirder som
kommissionen antar i1 enlighet med direktivets bestimmelser.
Genomforandedtgirderna kan syfta till att beakta utvecklingen pd
de finansiella marknaderna eller till att 8stadkomma en enhetlig

2 The Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets.
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tillimpning av den grundliggande rittsakten. P4 nivd tre ska ett
utdkat samarbete mellan medlemsstaternas tillsynsmyndigheter
komma till stdnd. Slutligen ska kommissionen pd nivd fyra ta ett
okat ansvar for efterlevnaden av bestimmelserna.

I MiFID ges kommissionen relativt omfattande mojligheter att
anta genomférandedtgirder. Bland annat giller detta de nirmare
organisationskrav som ska stillas pd virdepapperstoretag och hur
instituten ska uppfora sig gentemot sina kunder och utféra sina
kunders order.

3.8 Ikrafttradande

MIFID tridde 1 kraft den 30 april 2004 och ska vara 6verfort i
nationell lagstiftning senast den 31 januari 2007 och ska borja
tillimpas senast den 1 november 2007.
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4 Den finansiella handeln i Sverige

4.1 Inledning

I det hir kapitlet beskrivs handeln med finansiella instrument i
Sverige.' Bland annat redogérs for hur handeln pd de olika finan-
siella marknaderna f6r nirvarande ir organiserad, de huvudsakliga
aktdrerna samt grundlaggande begrepp och statistik. Finansmark-
naderna ir visserligen inte nigot statiskt och oférinderligt. Tvirt-
om ir det enligt utredningens mening fi niringsomrdden som
under senare &r haft en lika dynamisk och omvilvande utveckling,
en utveckling som forefaller fortsitta. En 6verblick av aktuella
forhllanden pd finansmarknaderna behévs dock for att sitta in
MiFID i ett svenskt perspektiv och som underlag f6r utredningens
bedémningar.

Eftersom en stor del av de bestimmelser som anges 1 MiFID i
forsta hand ir inriktade mot aktiehandeln, inleds avsnitten med en
beskrivning av denna (avsnitt 4.2). Dirpd féljer en redogorelse for
rintemarknaden (avsnitt 4.3), som i sin tur delas in i olika del-
marknader: obligationsmarknaden och penningmarknaden. Detta
f6ljs av ett avsnitt om valutamarknaden (avsnitt 4.4). Kapitlet av-
slutas med en redogérelse for virdepappersinstituten (avsnitt 4.5).

Innan beskrivningen av de olika delmarknaderna gors, kan det
vara till hjilp att betrakta fem stiliserade modeller fér virde-
pappershandel. De beskriver inte alla tinkbara varianter, men kan
vara virdefulla att ha 1 bakhuvudet vid den fortsatta beskrivningen.

! Kapitlet bygger till stor del p4 den statistik och de beskrivningar som 4terfinns i den 4rliga
riksbankspublikationen Den svenska finansmarknaden.
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4.1.1 Handel via medlemmar pa en bérs eller liknande
marknadsplats

P4 mainga virdepappersmarknader utférs handeln genom att
kunden férst kontaktar en intermediir — en méklare — som 1 sin tur
vidarebefordrar ordern till en marknadsplats. Vanligen ir det ett
krav att intermediiren i sin tur ir medlem p& marknadsplatsen. For
att bli medlem stills speciella krav som bl.a. innebir en bedémning
av medlemmens limplighet, inte minst 1 friga om att kunna garan-
tera att kundernas affirer fullféljs ordentligt med betalning och
leverans. Detta har betydelse for att marknadsplatsen och de som
handlar dir ska kunna lita pd att handeln genomfors pd ett om-
sorgsfullt sitt. Medlemskap ir typiskt sett ett krav for handel pd de
flesta aktieborser.

Miklaren/medlemmen ir visserligen formellt en motpart i
affiren, men denne agerar i praktiken som férmedlare av kép- och
siljintressen till en marknadsplats.

4.1.2  Exekvering av kundorder mot det egna lagret

I stillet for att vidarebefordra kundens order till en marknadsplats
kan miklaren/virdepappersinstitutet ibland genomféra ordern mot
det egna lagret av virdepapper. I detta fall trider siledes virde-
pappersinstitutet sjilv in som motpart i affiren.

4.1.3 Matchning av kunders kop- och saljintressen i det egna
systemet

Om virdepappersinstitutet har tvd motstiende kundorder som
motsvarar varandra kan institutet i stillet vilja att matcha dessa i
det egna systemet. I detta fall behover virdepappersinstitutet i
princip inte trida in som motpart i affiren. I praktiken sker detta

dock.

4.1.4 Interbankhandel

I viss virdepappershandel dr det vanligt att virdepappersinstitut
handlar direkt med varandra utan att anvinda en marknadsplats.
Handeln sker ofta genom att virdepappersinstituten ringer runt till
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varandra och hér efter vilka kép- och siljintressen som finns.
Denna form av handel kan ske antingen p& kunders uppdrag eller
for egen rikning. Detta ir den dominerande handelsformen pd
exempelvis rintemarknaden (se vidare avsnittet om rintemark-
naden). Aven denna handel sker typiskt sett genom att ett virde-
pappersinstitut gir in som motpart och utfér affiren mot eget
lager.

4.1.5 Interbankhandel som formedlas via broker

Ibland kan dock affirerna pd den professionella rintemarknaden
férmedlas av en sirskild mellanhand — en broker. Skilet till detta ir
framfor allt att parterna vill kunna uppnd anonymitet i handeln.
Detta férekommer exempelvis pd en del av rintemarknaden.

Varianter och blandformer av de ovan skisserade handels-
modellerna férekommer givetvis. Det behover heller inte vara klart
pd forhand vilken modell som i slutindan blir tillimplig. Man kan
tinka sig att en kund har ett kép- eller siljintresse 1 en mycket stor
post. Kunden vinder sig till en miklare, som 1 sin tur kanske forst
sonderar intresset bland egna kunder, i andra hand ringer runt till
andra miklare. Enligt vilken modell affiren slutligen genomfors
beror siledes pd omstindigheterna.

Under 2004 var den andel av den totala rapporterade aktie-
omsittningen som utférdes utanfér bérsens automatiska order-
system ca 24 procent — eller ca 800 miljarder kronor.

4.2 Aktiemarknaden

Aktier ir benimningen pd dgarnas andelar 1 ett bolag(aktiebolag),
och den kapitalinsats som dgarna bidragit med i utbyte mot aktier
bildar bolagets aktiekapital. En aktie dr 1 grunden en ritt till
bolagets tillgdngar och resultat efter det att bolagets fordringsigare,
i férsta hand bolagets ldngivare, fitt sitt. Eftersom virdet pd denna
ritt dr beroende av bolagets 16nsamhet, ir aktiekapital att betrakta
som riskkapital. Aktieigarna har dock begrinsat ansvar f6r bolagets
verksamhet 1 den meningen att de inte kan férlora mer in vad de
satsat 1 bolaget. En del av bolagets vinster brukar komma aktie-
dgarna till del direkt i samband med aktieutdelningen, som i Sverige
vanligen sker en ging per &r, medan resten av resultatet tillfors
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bolagets egna kapital. Aktieinnehav ger ocksi bestimmanderitt
over bolaget; varje aktie ger upphov till ett visst rostvirde pd
bolagets stimma.’

Bolag som expanderar och som har behov av tillskott av finan-
siering kan antingen lina pengar av ett kreditinstitut, ge ut obliga-
tioner pd rintemarknaderna eller emittera nya aktier. De risker som
ir férknippade med att 18na ut till expanderande affirsverksamhet
gor att foretagens kapitalbehov sillan helt kan tillgodoses av enbart
rinte- och kreditmarknaderna, tminstone inte till rimliga kost-
nader. En del av dessa bolags finansieringsbehov kan dirfér behéva
tillgodoses genom att de ger ut nya aktier som de siljer till risk-
villiga investerare.

For att formedlingen av riskkapital mellan féretag och en
bredare skara investerare ska ske si effektivt som mojligt ir det ofta
fordelaktigt att vinda sig till en organiserad marknadsplats for
aktier (se kapitel 5 Principer for en finansiell reglering f6r en ut-
forligare genomgang av aktiemarknadens roll).

Den &vervigande delen av handeln i svenska aktier sker fort-
farande 6ver Stockholmsbérsen. Vid sidan av handeln pd Stock-
holmsbérsen organiseras aktiehandel dven lokalt hos virdepappers-
institut och pd ndgra mindre marknadsplatser.

4.2.1 Aktiehandeln pa Stockholmsbdrsen

I nigra foljande avsnitt gors en genomging éver handelsstruktur,
omsittning, bérsmedlemmar, emittenter och placerare pd Stock-
holmsbérsen.

Borsmedlemmarna

All handel p& Stockholmsbérsen sker genom bérsens medlemmar
och sivil stora som smi investerare miste gd via nigon av dessa
medlemmar for att f8 kopa eller silja aktier. Bérsmedlemmarna
bestdr dels av svenska virdepappersinstitut, dvs. virdepappersbolag
och kreditinstitut med Finansinspektionens tillstdnd att bedriva
virdepappersrorelse, dels av s.k. fjirrmedlemmar, dvs. utlindska
foretag som bedriver borshandel 1 Sverige. Stockholmsbérsen har

? Vanligen giller principen en aktie/en rést, men avvikelser med differentierade rostvirden
férekommer. Exempelvis kan det i ett aktiebolag finnas A-aktier som ger 10 rdster per aktie
och B-aktier som endast ger en rost per aktie.
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ett sjuttiotal medlemmar 1 handeln, varav ett fyrtiotal dr fjirr-
medlemmar.

Borsmedlemmarna har ca 600 auktoriserade miklare med till-
tride till marknadsplatsen knutna till sig.

Tabell 4.1 De 25 mest aktiva medlemmarna pa Stockholmsbérsen 2004 *

Bérsmedlem Omséttning
Miljarder kronor

1 Enskilda Securities AB 681
2 Carnegie Investment Bank AB 581
3 Fischer Partners Fondkommission AB 518
4 Svenska Handelshanken AB 472
5 Morgan Stanley & Co. International Ltd. 392
6 Hagstromer & Quiberg Fondkommission AB 384
7 Kaupthing Bank Sverige AB 278
8 Nordea Bank AB (publ) 249
9 ForeningsSparbanken AB 241
10 NeoNet Securities AB 236
11 Deutsche Bank AG 233
12 Goldman Sachs International 221
13 Alfred Berg Fondkommission AB 206
14 UBS Limited 195
15 ABG Sundal Collier AB 177
16 E*Trade Sverige AB 169
17 Credit Suisse First Boston (Europe) Ltd 166
18 Citigroup Global Markets Limited 157
19 Ohman J:or Fondkommission AB, E. 153
20 Nordnet Securities Bank AB 117
21 Danske Bank A/S 115
22 Avanza Fondkommission AB 111
23 Lehman Brothers International 101
24 Merrill Lynch International 84
25 Dresdner Kleinwort Wasserstein Sec. Ltd. 68

Summa 1-25 6311

Totalt, samtliga 68 borsmedlemmar 6781

Kélla: Stockholmshdrsen AB
*) Galler avistahandeln i aktier pa A-, 0- och Xterna listan. Omsattningssiffrorna ar dubbelrdk-
nade, eftersom bé&da sidorna av en transaktion alltid involverar en bérsmedlem.

Handelsstruktur

En stor del av aktichandeln i Sverige ir automatiserad 1 be-
mirkelsen att order matchas 1 Stockholmsbérsens elektroniska
handelssystem SAXESS. Systemet bestdr av en centraldator med
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anslutna arbetsstationer placerade hos medlemmarna. Miklaren kan
kontinuerligt félja vad som hinder pi marknaden, t.ex. vilka avslut
som gors och vilka order som de andra bérsmedlemmarna ligger in.

Efter det att en kopare eller siljare gett en kop- eller siljorder till
sitt vardepappersmstltut vidarebefordras ordern till en miklare och
liggs in 1 en orderbok i handelssystemet Minga av bérsmedlem-
marna tillhandahiller i dag tjinster for orderliggning via Internet,
vilket ofta kan innebira ligre explicita transaktionskostnader (t.ex.
courtage) in handel som gir via virdepappersbolag och banker.

Ordern kan antingen lidggas in i systemet som en s.k. limitorder
med hogsta képkurs eller ligsta siljkurs angiven eller som en s.k.
marknadsorder dir miklaren f&r uppdraget att handla till bista till-
gingliga kurs. I orderboken sorteras limitorderna efter pris och
tidpunkt. Den hogsta kép- och ligsta siljkursen hamnar hégst upp
i orderboken. Om priset dr detsamma for flera order sorteras de in
efter den tidpunkt de registrerades 1 systemet. Hur linge ordern
ligger 1 systemet beror pd om det i orderboken finns motsvarande
order att géra avslut mot. Nir en marknadsorder nir det automa-
tiska handelssystemet expedieras den i princip 1 tidsordning direkt
mot inlagda limitorder. Innan dess har den dock hanterats av en
miklare, som bedémer nir olika delar av den ska liggas in. Man kan
ndgot tillspetsat siga att limitorder tillfér likviditet medan mark-
nadsorder konsumerar likviditet 1 handeln.

En avvikelse frin tidsordningen giller nir en och samma medlem
lagt in bide en képorder och en siljorder f6r samma virdepapper i
systemet. I detta fall matchas dessa order férst, utan avseende pd
var i turordningen dessa order befinner sig. Detta giller sivil
limitorder som marknadsorder. Det finns ocksd en rad handels-
regler, exempelvis for att hantera order som kan verka stérande for
handeln, som innebir att de inte nédvindigtvis exekveras. Vidare
finns det rutiner som innebir att genomférda avslut som skett i
strid med bérsens regler kan makuleras.

Efter ett avslut skickas informationen till VPC, dir affiren av-
vecklas. Det innebir att aktierna avregistreras frin siljarens avstim-
ningskonto och registreras pd koparens (om kunden har en depi
hos en miklare registreras transaktionen 1 stillet pd depihillarens
forvaltarkonto 1 VPC). Samtidigt sker betalning via képarens och
siljarens banker. Forst nir detta dr gjort dr affiren slutgiltigt
genomford (vanligen tre dagar efter avslut).

Aven om limitorder och marknadsorder ir de enda typer av
order som férekommer i bérsens handelssystem finns det varianter
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av hur dessa exekveras. Det dr exempelvis inte ovanligt att en kund
vill att en stdrre order portioneras ut i systemet 1 mindre poster,
framfor allt for att undvika alltfér kraftiga férindringar 1 prisbilden.
Det finns di en mojlighet f6r kundens miklare att i borsens
handelssystem ligga s.k. isbergsorder, dir endast en del av den
totala orderstorleken (“toppen av isberget”) ir synlig f6r andra
aktdrer. Nir en delpost ir exekverad liggs automatiskt nista del-
post ut i systemet, och s vidare tills hela ordern ir utférd.

Aven i ledet mellan kund och miklare kan det givetvis fore-
komma andra typer av order in rena limitorder eller marknads-
order. En inte alldeles ovanlig ordetyp ir s.k. VWAP-order
(Volume Weighted Average Price). I en VWAP-order sker pris-
sittningen gentemot kunden som ett viktat genomsnitt av priserna
i samtliga transaktioner under dagen i det aktuella virdepappret.

Emittenter pa Stockholmsboérsen

Vid utgdngen av 2004 var 277 bolag inregistrerade eller noterade pa
Stockholmsbérsen.’ De bolag som vill bli noterade p bérsen méste
forbinda sig att forse marknaden med information om beslut och
hindelser som kan ha kurspiverkande effekt. Skilet ir att alla som
handlar ska ha tillging till samma information. Kraven pi de bolag
som soker bérsnotering varierar ndgot beroende p3 vilken av listor-
na de soker sig till.

Borsbolagen noteras antingen p& A-listan eller pd O-listan. P§ A-
listan stills bl.a. krav pd dokumenterad vinstintjining och historik
vilket inte giller f6r O-listan.* Dessutom ska ett bolag pd A-listan
ha minst 2 000 aktieigare som vardera dger aktier motsvarande
minst en handelspost, som ir det antal aktier som motsvarar
ca 20 000 kronor, medan ett bolag pd O-listan ska ha minst 500
aktieigare som vardera dger aktier motsvarande minst en handels-
post, men som hir motsvarar ca 10 000 kronor. Beslut om notering

31 detta avsnitt anvinds begreppet “noterad” generiskt for bide inregistrerade och noterade
bérsbolag.

* For att noteras pd O-listan mdste emellertid ett bolag som inte har dokumenterad vinst-
intjiningsférmiga 1 prospektet visa att bolaget har tillrickliga finansiella resurser fér att
kunna bedriva planerad verksamhet minst under den nirmaste tolvménadersperioden efter
forsta noteringsdag. Vidare stills pd bolag som saknar finansiell historik sirskilda krav p
den icke-finansiella informationen i prospektet for att investerarna sak kunna goéra en vil-
grundad bedémning av bolaget och dess verksamhet. Detta giller sirskilt om nir bolaget
riknar med att gi med vinst samt hur bolaget avser att finansiera sin verksamhet fram till
dess.

97



Den finansiella handeln i Sverige SOU 2006:50

fattas av Stockholmsbérsens bolagskommitté. Vid utgingen av
2004 befanns knappt 20 procent av bérsbolagen pd A-listan och
resten pd O-listan.

A-listan ir indelad i segmenten Mest omsatta och Ovriga, medan
O-listan delats in i Attract 40 och Owvriga. Avgérande for vilket
segment ett bolag hamnar i ir omfattningen p& handeln och
bolagets marknadsvirde.

Tillférseln av nytt kapital pd borsen kan ske antingen genom
nyemissioner, dvs. att befintliga borsbolag 6kar aktiekapitalet
genom att ge ut nya aktier, eller genom att nya bolag introduceras
pd borsen. Under 2004 gjordes 27 nyemissioner i befintliga bors-
bolag till ett sammanlagt virde av ca 7,5 miljarder kronor. Inget
riskkapital tillférdes under &ret via nyintroduktioner.

Placerare pi aktiemarknaden

Aktiedgandet 1 Sverige ir spritt och omfattande. Det samlade bors-
virdet uppgick vid utgdngen av 2004 till ca 2 700 miljarder kronor.
Av detta avsig 15 procent de svenska hushillens direkta aktie-
innehav. De finansiella féretagens andel av aktieigandet uppgick
vid utgdngen av 2004 till knappt 29 procent, varav 11 procent-
enheter utgjordes av fonder. De icke-finansiella féretagens andel
var knappt 9 procent. Den offentliga sektorns innehav utgjorde
drygt 9 procent av den samlade aktieférmoégenheten, varav AP-
fondernas innehav utgjorde knappt fyra procentenheter. Drygt en
tredjedel av det samlade bérsvirdet innehades vid utgdngen av 2004
av utlindska placerare. Icke vinstdrivande organisationers aktie-
innehav uppgick till knappt 5 procent av det totala borsvirdet.

Omsittning och marknadsvirde pa Stockholmsborsen

Omsittningen i aktiehandeln pd Stockholmsbérsen uppgick till
ca 3 390 miljarder kronor under 2004, en 6kning med nistan 1 000
miljarder jimfért med féregiende &r. Den genomsnittliga omsitt-
ningen per bérsdag uppgick dirmed till ca 13,5 miljarder kronor.
Runt 27 procent av omsittningen pd aktiemarknaden under 2004
skedde i Ericssonaktier.
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Tabell 4.2 Nyckeltal for aktiehandeln pa Stockholmsbérsen 2004

Marknadsvérde 31/12 2004 2 699 miljarder kronor
Omséttning, 2004 3 391 miljarder kronor
Genomsnittlig dagsomsattning 13, 5 miljarder kronor
Arsomsattning, antal aktier 83 miljarder
Antal avslut under aret 10,5 miljoner
Genomsnittligt belopp per avslut 323 645 kronor
Genomsnittligt antal avslut per dag 41907
Stockens omséattningshastighet 1,24

Kalla: Stockholmsbdrsen.

Diagram 4.1 Aktieomsittning och marknadsvirde pa Stockholmsbérsen
1994-2004, miljarder kronor
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Kalla: Stockholmsbdrsen.

Integrationstendenser i bérshandeln

Aktiehandeln inom Norden och Baltikum har alltmer kommit att
integreras. I dag tillimpas en rad gemensamma regler for bors-
handeln 1 Danmark, Estland, Finland, Island, Lettland, Litauen,
Norge och Sverige, inom ramen for det s.k. NOREX-samarbetet.
Numera tillimpas dven samma aktiehandelssystem — SAXESS - pa
bérserna i Helsingfors, Képenhamn, Oslo, Reykjavik, Riga, Stock-
holm, Tallinn och Vilnius.
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Stockholmsbérsen drivs av. OMX Exchanges, som ir ett hel-
igt dotterbolag till OMX AB.” OMX igdes vid slutet av 2003 till
62,2 procent av svenska institutioner. Andelen finskt igande var
8,2 procent. Den totala andelen utlindskt dgande var 26,9 procent.
Borsverksamheten drivs organisatoriskt i huvudsak inom affirs-
omrddet OMX Nordic Market Places och kommuniceras externt
under det gemensamma namnet "Den Nordiska Bérsen”.

OMX iger och driver, fé6rutom Stockholmsbérsen, dven borser-
na i Helsingfors, Képenhamn, Tallinn, Riga och Vilnius samt
virdepapperscentralerna i Estland och Lettland. Den finlindska
virdepapperscentralen, APK, dgs i dag till 100 procent av VPC AB,
som 1 sin tur dgs till ca 20 procent av OMX AB.

Genom att skapa en integrerad aktiemarknad hoppas man uppni
skalfordelar och synergier samt forbittra likviditeten i aktie-
handeln. En effekt av integrationen ir att bérsmedlemmar och
investerare 1 6kad omfattning fir tillging till nordiska och baltiska
virdepapper via en anslutningspunkt till det gemensamma handels-
systemet. Harmoniserade regler, 6ppettider m.m. anses ocksd vara
faktorer som gynnar handeln.

Den 30 december 2004 var totalt 509 bolag noterade pi de av
OMX igda bérserna. Totalt fanns 122 medlemmar, varav 48 var
medlemmar pd mer in en bérs. Den sammanlagda aktieomsitt-
ningen pd de borser som under 2004 ingick 1 OMX Exchanges
uppgick under dret till i genomsnitt 20 miljarder kronor per dag
(varav Stockholmsbérsen stod fér ca tvd tredjedelar). Det totala
marknadsvirdet for alla noterade bolag pd OMX Exchanges upp-
gick vid slutet av 2004 till ca 4 225 miljarder kronor (varav virdet
av bolagen pd Stockholmbérsen utgjorde ca 64 procent).

4.2.2  Ovriga borser

Utover Stockholmsborsen har ocksd Nordic Growth Market (NGM)
Finansinspektionens tillstdnd att driva bors 1 Sverige. NGM har
specialiserat sig pd mindre tillvixtbolag och erbjuder notering och
aktiehandel pd listorna NGM Official och NGM Equity samt
derivathandel pd listan Nordic Derivatives Exchange (NDX). P34
NGM Equity finns ett femtiotal aktier noterade. Under 2004 var
omsittningen 1 handeln ca 1,4 miljarder kronor.

> Tidigare OM Hex AB. Namnbytet skedde den 31 augusti 2004.
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4.2.3  Auktoriserade marknadsplatser

I svensk lagstiftning finns dven begreppet auktoriserad marknads-
plats. En auktoriserad marknadsplats fungerar 1 allt visentligt som
en bors, men har inte samma krav pd styrelsens sammansittnng och
inrittande av disciplinnimnd som en bérs och har ngot mindre
lingtgdende krav i friga om kursnotering, information och rapport-
ering. For nirvarande ir det endast AktieTorget AB som driver
verksamhet som auktoriserad marknadsplats i Sverige. AktieTorget
AB igs helt av AktieTorget Holding AB, som 1 sin tur dgs av
Stiftelsen Lokal Aktiehandel samt ett antal fysiska personer. P3
AktieTorget handlas framfor allt s.k. tillvixtaktier i mindre bolag. T
mars 2005 fanns 33 bolag noterade pd AktieTorget. Under 2004
uppgick omsittningen 1 handeln pd AktieTorget till ca 700 miljoner
kronor.

4.2.4 Organiserad handel utanfor marknadsplatserna

Det sker dven inofficiell handel i mindre bolags aktier, som inte ir
noterade pd bors eller auktoriserad marknadsplats. Sddan handel
benimns ibland listhandel och organiseras av féretag med tillstind
att driva virdepappersrorelse. Den handel som sker pd Nya Mark-
naden ir ett exempel pd detta. De bolag som handlas pid Nya
Marknaden ir inte noterade pd Stockholmsborsen, men handeln
sker, liksom AktieTorgets, via Stockholmsbérsens handelssystem
SAXESS. Information om kurser, volymer och orderdjup offentlig-
gors 1 realtid genom samma kanaler som fér borsaktier. Diremot
ansvarar inte Stockholmsbérsen for évervakningen av bolagen pid
Nya Marknaden. Varje bolag har istillet en ”sponsor” som utgérs
av nigon av Stockholmsbérsens medlemmar, som enligt avtal med
Stockholmsbérsen ansvarar f6r att bolaget uppfyller kraven for att
handlas pi Nya Marknaden och féljer vissa informationskrav.
Sponsorerna mdste i sin tur ingd avtal med de bolag som de
ansvarar for pd Nya Marknaden. T dessa avtal specificeras kraven
for att handlas pd Nya Marknaden, bl.a. i friga om aktiespridning,
marknadsvirde och informationsgivning.
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Ett annat exempel pd listhandel 1 onoterade aktier ir den handel
som sker pd Goteborgs O TC-lista’.

P4 Stockholmsbérsen finns dven en kurslista f6r handel med
aktier i utlindska bolag som inte ir noterade p& Stockholmsbérsen,
den s.k. Xterna listan. Handeln pd Xterna listan sker 1 borsens
handelssystem och regelverket f6r bérsens medlemmar tillimpas.
Men bolag pd Xterna listan tecknar inte ndgot noteringsavtal med
Stockholmsborsen pd det sitt som giller for bolag pd borsens A-
och O-lista. For att ett bolag ska bli upptaget pd Xterna listan krivs
bl.a. att en eller flera marknadsgaranter har 8tagit sig att svara f6r
en marknad i bolagets aktier. Marknadsgaranterna miste teckna
avtal med bérsen om innehdllet i 8tagandet. Bolagets aktier méiste
avvecklas och kontoféras i VPC 1 enlighet med VPC:s regelverk
och flertalet bolagshindelser som kan intriffa kommer att hanteras
av VPC.

For nirvarande handlas endast ett bolag (Pfizer Inc.) pd Xterna
listan.

4.2.5 Handeln med aktierelaterade derivat

Stockholmsbérsen tillhandahiller integrerad handel och clearing av
standardiserade optioner och terminer baserade pd svenska och
vissa utlindska aktier. Handeln bedrivs i en gemensam orderbok, i
vilken dven medlemmar pd Oslo Bérs respektive EDX London kan
delta. Vidare tillhandah8ller borsen en OTC-clearing med bla.
aktiederivatkontrakt som inte dr upptagna till handel.

En aktieoption ir ett kontrakt dir innehavaren har ritten, men
inte skyldigheten, att kopa eller silja en aktie vid en given tidpunkt
i framtiden till ett forutbestimt pris. Utfirdaren av optionen har i
sin tur skyldigheten men inte ritten att genomféra affiren. En
aktietermin ir ett kontrakt dir kdpare och siljare férbundit sig att
vid en given framtida tidpunkt till ett i forvig faststillt pris kopa
respektive silja en viss aktie.

Férutom derivatkontrakt kopplade till enskilda aktier, handlas p&
Stockholmsbérsen optioner och terminer som ir kopplade till
bérsens egna aktieindex, s.k. OMX-optioner och OMX-terminer.

¢ Goteborgs OTC-lista startades 1995 av Thenberg & Kinde Fondkommission AB med syfte
att hjilpa foretag som onskade oka sitt riskkapital eller sprida dgandet. Under dren har ett
tjugotal foretag varit noterade pd Goteborgs OTC-lista och direfter gitt vidare till andra
listor eller blivit uppképta. I dag omfattar listan sju foretag.
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Antalet standardiserade derivatkontrakt relaterade till svenska
aktier och OMX-index som omsattes pd Stockholmsbérsen under
2004 var total ca 87 miljoner. Storsta delen (tva tredjedelar) avsig
aktieoptioner, 18 procent avsdg OMX-terminer, 10 procent OMX-
optioner och 5 procent utgjordes av aktieterminer. Handeln be-
drivs 1 kontrakt om 100 aktier vardera.

Forutom denna handel med standardiserade aktie- och aktie-
indexderivat sker pd Stockholmsbérsen dven handel med s.k.
warranter. Ordet warrant anvinds 1 dag pd den svenska finans-
marknaden f6r en ganska vildvuxen flora av virdepapper. Warranter
liknar i flesta avseenden képoptioner, dvs. de ger innehavaren
rittigheten, men inte skyldigheten, att képa en underliggande
tillgdng till ett bestimt pris innan eller vid en bestimd tidpunkt.
Warranter kan ges ut med ett stort spektrum av underliggande till-
gingar, som inhemska aktier, utlindska aktier, inhemska aktie-
index, utlindska aktieindex, aktiekorgar, valuta, rdvaror etc. Ut-
mirkande fér warranter ir att de 1 regel har betydligt lingre tids-
horisont dn vanliga optioner — ibland flera dr. De utfirdas ocksg av
ndgon annan — oftast en bank eller ett virdepappersbolag — in den
som emitterat den underliggande tillgingen, vilket skiljer warranten
frdn exempelvis en teckningsoption. Vidare ir warranten &verldt-
bar. Dirmed skiljer den sig frin de icke &verldtbara kontrakt som
upprittas for standardiserade optioner pa Stockholmsbérsen (som
agerar central motpart i dessa affirer). Motpartsrisken torde dir-
med vara hégre for warranter dn for standardoptioner.

Under 2004 uppgick omsittningen i warranter pa Stockholms-
bérsen till ca 9 miljarder kronor. Dessa var fordelade pd ca 315 000
avslut. I slutet av dret var 1 491 warranter noterade pd Stockholms-
bérsen.

Warranter handlas 1 Sverige dven pd Nordic Derivatives
Exchange (NDX), som drivs av bérsen Nordic Growth Market
(NGM).

4.3 Rantemarknaden

4.3.1 Inledning

Marknaden i rintebirande instrument avviker pd minga sitt frin
marknaden i aktier sivil vad avser aktérer som motiv och handels-
sitt. Till skillnad mot aktiemarknaden handlas p4 rintemarknaden
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med instrument med en i forvig faststilld avkastning — en rinta.
Rintehandeln baseras 1 hog grad pd jimférelser med en rintekurva
for riskfri placering 1 statspapper, vilken sitter en norm fér rintan
pd olika loptider. Detta kan jimféras med aktiehandeln dir varje
bolag i princip erbjuder unika férutsittningar, varfor en aktieplace-
rare kan komma att géra omplaceringar mellan bolag i samma
bransch.

Rintemarknaden brukar ofta delas in i en obligationsmarknad
och en penningmarknad. P4 obligationsmarknaden handlas virde-
papper — obligationer — med 16ptider i regel frin ett &r och uppdt,
medan handeln pd penningmarknaden omfattar t.ex. statsskuld-
vixlar och certifikat, vanligen med 16ptider om upp till ett ar.

Aven om aktérerna i stort ir desamma (framfér allt staten,
bostadsinstitut och banker) och utgivningsférfarande samt han-
delsstruktur ir likartade pa obligations- och penningmarknaderna,
med undantag f6r det allra kortaste 16ptidssegmentet, sd skiljer sig
syftet med handeln pd de olika delmarknaderna nigot. Forenklat
kan man siga att obligationsmarknadens huvudsakliga uppgift ir
att formedla l8ngsiktigt sparande till aktérer som har behov av
kapital. P4 penningmarknaden ir likviditetshantering en fram-
tridande uppgift vid sidan om kort finansiering. P4 penningmark-
nadens kortaste avsnitt — med léptider frn en dag upp till en vecka
— sker bla. daglig utjimning av under- och &éverskott pd mark-
nadsaktdrernas transaktionskonton. En mycket stor del av omsitt-
ningen pi rintemarknaden sker 1 detta kortaste segment och kon-
traktslésningarna ir ofta speciella.

Som komplement till de grundliggande instrumenten pd rinte-
marknaden handlas idven derivatinstrument med rintebirande
instrument som underliggande tillgdng. Dessa derivatinstrument
hjilper bl.a. rintemarknadens aktérer att sprida och hantera risker.
Med hjilp av derivatinstrumenten kan ocksd aktérerna férindra
sina nettopositioner och skapa i stort sett vilka l6ptider de vill i sina
rinteportfoljer. P4 s& sitt ir investerarna i praktiken inte s3 be-
roende av om virdepapperet ursprungligen emitterats med en kort
eller lang 6ptid. Att forklara uppdelningen av rintemarknaden i en
obligationsmarknad och en penningmarknad utifrin placerarnas
skilda syften i form av likviditetsbehov eller ldnga placeringshori-
sonter ska dirfér ses som en pedagogisk férenkling. I verkligheten
kan aktorernas syften pd de olika delmarknaderna avvika frin denna
beskrivning.
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4.3.2 Obligationsmarknaden

Rintebirande virdepapper ges ut pd obligationsmarknaden dir
handeln i regel omfattar 6ptider frin ett &r och lingre. En obli-
gation ir ett l6pande skuldebrev, vanligtvis bestdende av en serie
delbetalningar (kuponger) och en slutbetalning. Obligationer ges
ut av exempelvis staten, bostadsinstitut, kommuner eller féretag
och kan enkelt éverlitas mellan innehavare. P4 obligationsmark-
naden sammanférs de aktdrer som forvaltar l8ngsiktigt sparande
med dem som ir i behov av l&nekapital.

Obligationsmarknaden kan delas in i en primirmarknad, dir nya
obligationer ges ut (emitteras), och en sekundirmarknad, dir
obligationerna képs och siljs vidare. En férsiljning pd primir-
marknaden ger ett betalningsflode direkt till utfirdaren av obliga-
tionen. Utfirdaren av obligationen ir siledes lintagare pd mark-
naden.

De dominerande ldntagarna pd obligationsmarknaden ir staten
och bostadsinstituten. Utgivning av obligationer hér ofta samman
med ett finansieringsbehov som stricker sig éver ldng tid. Place-
rarna pd obligationsmarknaden har ofta ocksd ett intresse av ett
mer lingsiktigt innehav. Den som képt en obligation vid emis-
sionstillfillet kan dven vilja att silja den vidare pd sekundirmark-
naden. Om sekundirmarknaden fungerar vil skapas god likviditet i
handeln, vilket leder till att obligationerna blir mer attraktiva fér
placerarna. Detta leder i sin tur till minskade uppldningskostnader
for emittenterna pa primirmarknaden.

Emittenter pa obligationsmarknaden

Den storsta emittenten pa obligationsmarknaden ir staten. Statens
upplining pd obligationsmarknaden via Riksgildskontoret finan-
sierar underskotten 1 statsbudgeten. Statsobligationer svarade i
slutet av 2004 f6r knappt hilften av den utestiende stocken pd
obligationsmarknaden, vilket motsvarade ca 770 miljarder kronor.
Detta innebar en 6kning med 40 miljarder kronor jimfért med ut-
gingen av foregiende 4r.

Den nist storsta gruppen av emittenter ir bostadsinstituten.
Bostadsinstituten emitterar obligationer frimst for att finansiera
utldning till allminhetens kop av fastigheter. Bostadsinstitutens
samlade upplining hade vid slutet av 2004 6kat med tre miljarder
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kronor till 552 miljarder kronor jimfért med utgdngen av fore-
gdende 4r. Detta kan jimforas med en 6kning om ca 60 miljarder
kronor mellan slutet av 2002 och slutet av 2003. Bostadsinstitutens
uppldning svarade f6r drygt en tredjedel av den totala utestiende
stocken pd obligationsmarknaden.

Aven de icke-finansiella foretagen kan genom utgivning av
obligationslin skaffa sig kapital. De icke-finansiella féretagens upp-
l&ning pd den svenska obligationsmarknaden svarade vid utgidngen
av 2004 foér ca 110 miljarder kronor, vilket var en minskning om
knappt tio miljarder kronor jimfért med féregiende dr. Minga
foretag, frimst storre borsbolag, vinder sig till internationella
foretagsobligationsmarknader i euro eller amerikanska dollar fér att
fa tillging till kapital. I regel anvinds derivatinstrument, frimst
valutamarknadssvappar, fér att omvandla [dnet i utlindsk valuta till
svenska kronor (se vidare avsnitt 4.3.4, Derivatinstrument pa
valutamarknaden).

Endast ett litet antal kommuner och landsting (dtta kommuner
och tvd landsting) hade vid utgingen av 2004 utestdende bors-
noterade obligationsldn i eget namn. Av dessa tio hade Stockholms
lins landsting den i sirklass stérsta utestiende stocken. Bland
kommunerna hade Sundsvalls kommun och Sédertilje kommun
storst utestiende stockar. Utdver dessa hade ytterligare 125 kom-
muner och tre landsting utestiende obligationslin i samverkan med
Kommuninvest, som ir ett kreditmarknadsféretag. Kommunernas
uppléning uppgick vid slutet av dret till ca 13 miljarder kronor,
vilket var en smirre minskning jimfért med utgdngen av fore-
gdende r.

Aven banker och ”6vriga kreditmarknadsforetag” kade sin upp-
laning via obligationsmarknaden under 2004. Fér bankernas del
innebar detta en ékning pa drygt 50 procent till 70 miljarder kro-
nor. Uppliningen f6ér 6vriga kreditmarknadsféretag motsvarade
drygt 60 miljarder kronor.

Placerare pd den svenska obligationsmarknaden

Bland placerarna pd obligationsmarknaden hade kategorin “ut-
landet” och férsikringsbolagen de storsta innehaven i slutet av
2004. Vid utgdngen av 2004 hade forsikringsbolagen 6kat sitt inne-
hav pd obligationsmarknaden med ca 60 miljarder kronor i jim-
forelse med foregdende &r till drygt 600 miljarder kronor, vilket
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motsvarade drygt tvi femtedelar av totalt utestiende belopp. Aven
utlandet 6kade sitt innehav pd obligationsmarknaden i slutet av
2004 i jimforelse med foregiende 4r, vilket innebar en 6kning med
ungefir 70 miljarder kronor till drygt 530 miljarder kronor. Detta
motsvarade en tredjedel av det totala utestiende beloppet.

Bankernas innehav pi obligationsmarknaden minskade med en
tredjedel till drygt 130 miljarder kronor vid utgdngen av 2004
jimfort med innehaven féregdende &r. Kategorin “foretag och
6vriga” minskade sitt innehav pd obligationsmarknaden till nirmare
200 miljarder kronor vid utgdngen av 2004.

AP-fondernas innehav av svenska obligationer har minskat be-
tydligt 6ver dren, men hade vid utgdngen av 2004 okat nigot
jimfort med foregiende &r. AP-fondernas innehav pd obligations-
marknaden motsvarade drygt 130 miljarder kronor.

Emissionsférfarande

P8 primirmarknaden emitteras statsobligationer som forsiljs
genom auktioner, dir Riksgildskontorets auktoriserade 3terfér-
siljare deltar. Aterforsiljare r ett antal banker och virdepappers-
bolag som Riksgildskontoret ingdtt avtal med. I dagsliget anvinds
sex eller sju dterforsiljare, beroende pd vilken form av virdepapper
som ska auktioneras ut.

Enligt &terférsiljningsavtalen &tar sig dterforsiljarna att vara
marknadsgaranter ("market makers”). Att vara marknadsgarant
innebir ett dtagande om att limna bud i alla emissioner och att till
kunder stilla priser pi virdepapper som staten gett ut. Aven
bostadsinstituten ger ut sina obligationer genom auktoriserade
terforsiljare, som bestdr av banker och virdepappersbolag. P3
primirmarknaden f6ér bostadsobligationer sker dock inget auk-
tionsforfarande utan forsiljningen till dterférsiljarna sker 16pande
efter bostadsinstitutens ldnebehov, s3 kallad on tap-férsiljning.

Foretag har ofta avtal med en eller flera banker om ldneprogram
inom vilka foretagen emitterar obligationer till vissa 1 férvig be-
stimda villkor. Som tidigare nimnts emitterar féretag dven virde-
papper utomlands och omvandlar sedan l&nen till svenska kronor
med hjilp av derivatinstrument. Eftersom omvandlingen till
svenska kronor inte beaktas 1 statistikberikningen, ger statistiken 1
praktiken en underskattning av féretagens upplining i svenska
kronor.
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Vid sidan av de foretagsemissioner som riktar sig till en storre
krets placerare finns en marknad fér riktade emissioner (“private
placements”). Med dessa avses oftast obligationslin som i sin hel-
het placeras hos en eller ett fital investerare. Villkoren ir féremail
for forhandlingar och utformningen av emissionen anpassas i stor
utstrickning till investerarens énskemdl. Det har blivit allt van-
ligare att foretag viljer denna form av obligationsupplaning.

Handelsstruktur

En aktiv sekundirmarknad, dvs. en andrahandsmarknad, i obliga-
tioner finns huvudsakligen fér stats- och bostadsobligationer,
medan féretagsobligationer normalt hills till férfall av placerarna.
Statsobligationerna ir, som en foljd av att de ges ut i stora volymer
och har en lig kreditrisk, de virdepapper som har den storsta
omsittningen pa obligationsmarknaden.

Marknaden for statsobligationer ir till stor del fortfarande en
telefonmarknad, dven om det férekommer en viss utveckling mot
en mer terminalbaserad marknad. I maj 2001 introducerades nim-
ligen en elektronisk plattform for interbankhandel i statsobliga-
tioner. For nirvarande sker handeln pd denna med tre s& kallade
benchmarkobligationer, vilka ir de mest omsatta statsobligationer-
na med l6ptider om tv4, fem respektive tio &r. Denna handel sker i
Stockholmsbérsens elektroniska system SAXESS. Fér nirvarande
ir den elektroniska handeln 1 benchmarkobligationer tillginglig
endast for marknadsgaranter. Det beror pd att interbankmarknaden
har alltfor 3 aktdrer for att garantera likviditet 1 en rent order-
driven marknad. Likviditeten, i meningen av hur stora volymer som
kan avslutas utan att prisbilden férindras, har under det senaste
fret 6kat pi denna elektroniska rinteplattform. An si linge sker
dock endast en mindre del av all omsittning pd obligationsmark-
naden i SAXESS. De flesta affirerna gors dock som sagt alltjimt
upp pi telefon.

Jimfort med aktiehandeln sker betydligt firre avslut pd rinte-
marknaden, men vanligtvis till avsevirt hégre belopp. Eftersom
antalet affirer ir relativt litet anvinds 1 stor utstrickning marknads-
garanter, som stiller kép- och siljkurser bide 1 handeln sinsemellan
och 1 handeln med kunder. Handeln mellan marknadsgaranterna
brukar kallas ”interbankhandel”, medan 6vrig handel brukar kallas
”kundhandel”. All kundhandel, iven sidan dir varken slutlig
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kopare eller siljare ir en marknadsgarant, sker via en marknads-
garant som motpart. Att marknadsgaranten gir in som motpart och
alltsd utfor affiren mot eget lager hinger samman med att de fi-
taliga avsluten inte méjliggdér orderdriven handel. Eftersom mark-
nadsgaranterna hela tiden stiller tvavigspriser mot varandra blir
prisskillnaderna dem emellan obetydliga.

Som stdd f6r interbankhandeln finns sirskilda miklarhus. T den
institutionella rintehandeln ir dessa s.k. brokers viletablerade inter-
nationella foretag. De har enbart institutionella aktérer som kunder
och tar inga egna positioner. Interbankaktérerna kan vilja att
annonsera sina intressen via en broker for att slippa visa dem fér
sina konkurrenter.

En interbankaktér vet inte vem som finns ”pa andra sidan” av en
affir, bara att det ir en sedan tidigare godkind motpart. En
majoritet av marknadsgaranterna i statsobligationer upptrider ock-
s& som marknadsgaranter 1 bostadsobligationer. Eftersom handeln i
foretagsobligationer inte dr s omfattande i Sverige dr det ovanligt
att bdde kop- och siljpriser noteras for dessa.

Omsittning pa obligationsmarknaden

Omsittningen pa obligationsmarknaden ¢kade nigot under 2004 i
jimforelse med foregiende ir till i genomsnitt drygt 32 miljarder
kronor per dag. Denna 6kning kan hinféras till en ¢kning i den
genomsnittliga omsittningen 1 statsobligationer frin 19 miljarder
kronor per dag under 2003 till drygt 22 miljarder kronor per dag
under 2004. Den genomsnittliga omsittningen 1 bostadsobliga-
tioner uppgick till drygt nio miljarder kronor per dag under 2004
och var dirmed oférindrad frin féregiende dr. Av den totala om-
sittningen 1 statsobligationer under hela 2004 skedde éver 97 pro-
cent pd sekundirmarknaden. Endast ca 150 miljarder kronor
(mindre dn tre procent) avsig primirmarknaden, dvs. i form av
nyemissioner.

Vid sidan av den institutionella obligationshandeln sker dven viss
obligationshandel i mindre skala pd SOX, som ir en del av Stock-
holmsbérsen. Hir handlas exempelvis privatobligationer utgivna av
bostadsinstitut och som frimst ir riktade till privatpersoner och
andra mindre placerare. Omsittningen pid SOX uppgick totalt till
drygt 4,2 miljarder kronor under 2004. Detta innebar dels en
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okning med en tredjedel frin foéregdende ar, dels att de senare drens
trend med gradvis minskande omsittning bréts.

Diagram 4.2 Genomsnittlig omsittning per dag pa obligationsmarknaden,
1998-2004, miljarder kronor
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Kalla: Rikshanken.

4.3.3 Penningmarknaden

Penningmarknaden ir ett samlingsbegrepp fér marknader fér
rintebdrande tillgingar som emitteras med I6ptider 1 regel upp till
ett dr.

En viktig uppgift f6r penningmarknaden 4r att underlitta
likviditetshanteringen 1 ekonomin. Exempelvis behover banker ha
en beredskap f6r mojliga in- och utbetalningar 1 framtiden. Banker-
na placerar tillgdngar efter sina bedémningar om kommande betal-
ningar, dvs. sd att placeringarna enkelt kan omvandlas till likvida
medel nir betalningarna ska goras.

Tillvigagdngssittet vid utgivning av och handel i virdepapper pa
penningmarknaden ir i stort sett detsamma som pd obligations-
marknaden. Marknaden fér penningmarknadspapper utgér knappt
en fjirdedel av det totala virdet av utestiende virdepapper pid
rintemarknaden.
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Emittenter pd penningmarknaden

Statens upplidning pd penningmarknaden sker via statsskuldvixlar
medan &vriga institut linar genom att ge ut certifikat, t.ex. bank-
certifikat och bostadscertifikat. En statsskuldvixel ir ett [6pande
skuldebrev som representerar en kortfristig fordran pd staten och
som kan omsittas pd penningmarknaden. Ett certifikat ir ett
skuldebrev av samma typ som en statsskuldvixel, men emittenten
ir exempelvis en bank eller ett féretag.

De av Riksgildskontoret utgivna statsskuldvixlarna har en domi-
nerande stillning p& penningmarknaden. Mingden utestiende
statsskuldvixlar minskade marginellt med tre miljarder kronor
under 2004 och uppgick vid slutet av dret till knappt 270 miljarder
kronor, vilket svarade fér drygt hilften av den utestdende stocken
av kortfristiga virdepapper. Riksgildskontorets utgivning av stats-
skuldvixlar gors bl.a. f6r att underlitta hantering av svingningar i
statens kortfristiga 1dnebehov. Riksgildskontoret har dven l6pande
forsiljning av statsskuldvixlar, s3 kallad on tap-férsiljning. On tap-
vixlar anvinds fér kortfristig likviditetshantering (upp till sex
veckor), dir vixelns 16ptid kan skriddarsys genom att emissions-
tidpunkt och forfallodatum kan viljas efter Riksgildskontorets
behov.

Aven bostadsinstituten minskade sin upplining pa penningmark-
naden under 2004 med en tiondel till ca 90 miljarder kronor jim-
fort med foregdende ar. Bostadsinstitutens avsikt med kort upp-
lining ir i forsta hand att nd 6verensstimmelse med utliningen till
kunder och p4 s sitt hantera sina rinterisker.

Bankerna och de icke-finansiella féretagen dkade sin upplining
under 2004. Bankernas upplining 6kade under 2004 med 2 miljar-
der kronor till knappt 50 miljarder kronor i slutet av &ret. Upp-
liningen for icke-finansiella féretag 6kade i sin tur med en femtedel
till ca 60 miljarder kronor under motsvarande period.

For gruppen ”6vriga kreditmarknadsféretag” minskade upp-
l&ningen med mer dn 50 procent under 2004 till knappt 10 miljarder
kronor i slutet av 4ret efter att ha legat relativt konstant under flera
dr. Kommunernas upplining uppgick vid utgdngen av 2004 till
drygt 5 miljarder kronor, vilket var i niv med senare &rs upplining.

Den totala utestiende stocken av virdepapper pd penningmark-
naden var ca 480 miljarder kronor vid slutet av 2004, vilket innebar
en marginell minskning jimfért med slutet av foregdende ar.
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Placerare pa den svenska penningmarknaden

De placerare som har de stérsta innehaven pd penningmarknaden ir
dels kategorin *foretag och 6vriga”, dels banker. Vid utgingen av
2004 forfogade dessa kategorier dver ca 30 procent vardera av den
utestdende stocken av kortfristiga rintepapper. Féretag och vriga
minskade sina innehav marginellt till ca 140 miljarder kronor
medan bankernas placeringar kade med en tiondel till omkring
150 miljarder kronor jimfért med slutet av féregdende &r. Forsik-
ringsbolagen minskade sina innehav pd penningmarknaden under
2004 med drygt 10 miljarder kronor till knappt 120 miljarder kro-
nor i slutet av &ret.

Forsikringsbolagen stod fortfarande foér drygt en fjirdedel av
den totala utestiende stocken virdepapper pd penningmarknaden.

Kategorin “utlandet” minskade sitt innehav med tre miljarder
kronor till ca 80 miljarder kronor i slutet av 2004, men innehaven
motsvarade fortfarande en sjittedel av den totala utestiende
stocken av virdepapper pd penningmarknaden jimfért med 2003.

Vid utgidngen av 2004 var AP-fondernas penningmarknads-
placeringar i stort sett oférindrade jimfért med féregiende ir.
Innehaven uppgick till blygsamma 2 miljarder kronor (0,4 procent
av den totala utestdende stocken).

Omsittning pd penningmarknaden

Under 2004 omsattes i genomsnitt omkring 12 miljarder kronor
per dag i svenska statsskuldvixlar, vilket innebar en ¢kning om
knappt en tiondel jimfért med foéregiende dr. Omsittningen i
bostadscertifikat minskade diremot med nistan en tiondel jimfort
med féregiende &r till 1 genomsnitt drygt 3 miljarder kronor per
dag under 2004.

Av den totala omsittningen 1 statsskuldvixlar under hela 2004
omsattes drygt 2 300 miljarder kronor pa sekundirmarknaden och
bara 455 miljarder kronor (ca 15 procent) pa primirmarknaden, det
vill siga i form av nyemissioner, varav en stor del sannolikt ut-
gjorde ersittningar for forfallna vixlar.

Totalt sett 6kade omsittningen pd penningmarknaden nigot
under 2004 jimfért med 2003.
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Diagram 4.3 Genomsnittlig omséattning per dag pa penningmarknaden,
1998-2004, miljarder kronor
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Kalla: Rikshanken.

Penningmarknadens kortaste del

Nir Ioptiderna pd penningmarknaden gir ner mot en vecka och
kortare blir vanliga virdepapper mindre praktiska. Istillet anvinds
andra kontraktslgsningar, som depositkontrakt, repor och valuta-
marknadssvappar. Med dessa standardiserade kontraktslésningar
behover aktérerna endast komma 6verens om léptiden, belopp och
rintan pd in- eller utliningen.

Bankerna har transaktionskonton i Riksbankens centrala betal-
ningssystem RIX, som &terspeglar deras dagliga in- och utbetal-
ningar till varandra. Penningmarknadens kortaste del dr av sirskild
betydelse fér att utjimna bankernas dagliga under- och 6verskott
pa dessa transaktionskonton. Sidana under- och éverskott uppstir
nir bankernas framtida in- och utbetalningar inte matchar varandra
tidsmissigt och nir oférutsedda betalningar uppkommer under
dagen. Det ir framfér allt kunders affirstransaktioner och portfél}-
forvaltares eller andra finansiella aktorers omflyttningar i sina
valuta- och virdepappersportféljer som ger upphov till oférutsedda
betalningar.

Genom att Riksbanken erbjuder de banker som deltar i RIX att
lina eller placera 6ver natten till férdefinierade rintor, kommer
dessa rintor alltid att vara ett alternativ till uppldning och place-
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ringar i finansiella kontrakt med loptider upp till en vecka.
Utgdngspunkten for prissittningen pd denna delmarknad ir siledes
dessa in- och utldningsrintor samt &vriga villkor 1 Riksbankens
rintestyrningssystem. Dirmed bestimmer Riksbanken i praktiken
forutsittningarna fér penningmarknadens kortaste 16ptidssegment.

Depositkontrakt

Depositkontrakt ir standardiserade in- och utléningsavtal utan krav
pd underliggande sikerheter och med i férvig bestimda rintor och
l6ptider. De utgor inte finansiella instrument 1 MiFID:s mening (se
avsnitt 7.1). Liksom for exempelvis obligationer och certifikat sitts
lanetaket f6r deposits av bankernas motpartslimiter. Placeringar i
depositkontrakt paverkar bankernas balansrikningar och kapital-
tickningskrav beroende pd kreditrisken hos den aktér som behover
krediten. Marknadsaktorer anvinder vanligen inte depositkontakt
vid in- och utldning lingre in en vecka p& grund av att motparts-
limiterna och kapitaltickningskraven goér kontraktsformen relativt
sett dyrare dn andra finansiella kontrakt pd lingre loptider.

Storbankerna uppskattar att ca 90 procent av omsittningen i
depositkontrakt avser I6ptider upp till tvi dagar. Merparten av
depositinliningen 1 kronor med Iéptiden en svensk bankdag sker
mellan svenska kreditinstitut. Under perioden december 2001 —
augusti 2004 hade kreditinstituten kring manadsskiften en genom-
snittlig utestiende inliningsvolym i deposits om ca 130 miljarder
kronor.

Repor (“repurchase agreements”)

En repa ir ett avtal dir den ena parten forbinder sig att silja ett
virdepapper till en motpart 1 utbyte mot likvida medel. Samtidigt
sker det en overenskommelse om att virdepapperet ska kopas
tillbaka till ett bestimt pris vid en given tidpunkt i framtiden.
Repotransaktionen bestdr siledes av tvd delar, dels en f6rsiljning
(avista), dels ett avtal om &terkép vid en framtida tidpunkt
(termin). Det foretag som vill skaffa sig likviditet via repor méste i
motsats till nir deposits utnyttjas ha en egen virdepappersstock
som kan beldnas. Det innebir ocksd att den finansiella risken fér
den aktdr som linar ut i en repotransaktion ir visentligt ligre in i
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ett depositkontrakt. Den utgérs endast av risken att marknads-
virdet pd det repade virdepappret ska falla.

Repoinstrumenten fungerar i stort sett som lin mot sikerhet
dver repans 16ptid. Omvint kan repor fungera som virdepapperslin
mot sikerhet i likvida medel. Kombinationer repotransaktioner ir
ocksg vanligt forekommande.

Omsittningen 1 repor med underliggande stats- och bostads-
papper ir mycket stor. Bland Riksbankens primira penning-
politiska motparter uppgick omsittningen till i genomsnitt drygt
123 miljarder kronor per dag under 2004. Detta kan jimféras med
den totala omsittningen 1 statsskuldvixlar och bostadscertifikat
som uppgick till ca 15 miljarder kronor per dag under 2004, allts3
endast en dryg dttondel av omsittningen 1 repor. Omsittningen i
repor var oférindrad under 2004 i jimforelse med féregdende &r.
Uppskattningsvis omkring 90 procent av repoomsittningen avser
16ptider upp till en vecka.

SCB:s finansmarknadsstatistik visar att svenska kreditinsti-
tuts utestdende volymer i repoinliningen stadigt legat kring 80 mil-
jarder kronor kring minadsskiften under perioden december 2001
—augusti 2004.

En annan typ av instrument som anvinds fér att utjimna dagliga
under- och &éverskott dr s.k. valutamarknadssvappar (fx swaps).
Dessa beskrivs mer ingdende i valutamarknadsavsnittet. Omsitt-
ningen 1 valutamarknadssvappar med loptider éver natten (O/N)
och med loptider fram till nistnista morgon (T/N) hos Riks-
bankens primira motparter pd valutamarknaden 6kade med knappt
en tiondel i jimforelse med foregdende &r till ca 80 miljarder kronor
per dag under 2004.
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Diagram 4.4 Genomsnittlig omsattning per dag i repor, miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken.

4.3.4  Derivatinstrument pa rantemarknaden

P3 rintemarknaden finns derivatinstrument i olika kontrakts-
former: rinteterminer, rintesvappar och rinteoptioner.

En termin ir ett kontrakt dir parterna férbundit sig att vid en
given framtida tidpunkt képa respektive silja en finansiell tillging
till ett 1 forvig faststille pris (rinta). De mest anvinda derivat-
instrumenten pi den svenska rintemarknaden benimns Inter-
national Money Market Forward Rate Agreements (IMM-FRA).
Dessa rintederivat ir standardiserade rinteterminer med deposit-
kontrakt som underliggande instrument och med bestimda for-
fallodagar, si kallade IMM-dagar. Statistiken 6ver omsittningen i
IMM-FRA ir bristfillig och omfattar enbart den handel som sker
over Stockholmsbérsen. Omsittningen 1 IMM-FRA pid Stock-
holmsbérsen var 1 genomsnitt 18 miljarder kronor per dag under
2004, vilket innebar en 6kning med drygt 6 procent frin fére-
gdende dr. Uppskattningsvis utgdr dock detta mindre dn hilften av
den verkliga omsittningen i IMM-FRA.

Ovriga terminskontrakt pi den svenska rintemarknaden utgérs
av obligationsterminer och statsskuldvixelterminer. Dessa termins-
kontrakt innebir bindande avtal om kép eller f6rsiljning av stats-
eller bostadsobligationer respektive statsskuldvixlar pd ett forut-
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bestimt datum 1 framtiden. Marknaden f{6r obligations- och
statsskuldvixelterminer ir, i relation till den uppskattade omsitt-
ningen i IMM-FRA, inte sirskilt stor. Den genomsnittliga omsitt-
ningen i obligationsterminer med underliggande statsobligation var
ca 7 miljarder kronor per dag under 2004, vilket utgjorde en mindre
okning frn foregdende &r. Omsittningen i obligationsterminer
med bostadsobligationer som underliggande instrument var i
genomsnitt knappt 2 miljarder per dag under 2004, vilket innebar
en smirre minskning frin féregdende dr. Omsittningen i stats-
skuldvixelterminer har stadigt minskat under de senaste dren och
var under 2004 i genomsnitt ca 600 miljoner kronor per dag. Ned-
gingen 1 omsittningen over ren i statsskuldvixelterminerna kan
troligen forklaras av att IMM-FRA gradvis tagit en stérre mark-
nadsandel.

En annan viktig typ av derivatinstrument pi rintemarknaden ir
svappar. En rintesvapp innebir en overenskommelse mellan tvd
aktdrer om att under en bestimd tidsperiod utbyta rintefléden.
Exempelvis kan en aktdr vilja att betala en fast rinta i utbyte mot
en rorlig rinta. Ett svappinstrument fungerar i praktiken som en
portfolj med terminskontrakt. Rintesvappar med ling l6ptid som
anvinds 1 Sverige benimns internationellt IRS (Interest Rate Swap)
och innebir byten av rintefldden under flera &r. Rintesvappar med
kortare 16ptid har benimningen STINA (Stockholm TomNext
Interbank Average). Ett STINA-kontrakt innebir en éverenskom-
melse om att, under en 16ptid om hogst ett &r, erligga eller erhilla
skillnaden mellan en fast avtalad rinta och en éver perioden rorlig
dagsldnerinta. Tyvirr finns ingen lépande statistik dver omsitt-
ningen 1 rintesvappar tillginglig. Men enligt den senaste i1 raden av
undersékningar, som vart tredje &r genomférs av BIS (Bank for
International Settlements), 1&g den genomsnittliga omsittningen 1
svenska rintesvappar pd knappt 20 miljarder kronor per dag under
2004.

En option pd rintemarknaden utgérs av ett kontrakt dir inne-
havaren har ritten, men inte skyldigheten, att kopa eller silja ett
rintepapper vid en given tidpunkt i framtiden till ett forutbestimt
pris. Utfirdaren av optionen har § sin sida skyldigheten men inte
ritten att genomfora affiren. I Sverige handlas si kallade stats-
obligationsoptioner, dir den underliggande finansiella tillgdngen
utgdrs av en statsobligation.

Omsittningen 1 statsobligationsoptioner har genom 3ren min-
skat och uppgick under 2004 till i genomsnitt endast ca 125 mil-
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joner kronor per dag, vilket dr timligen blygsamt i relation till om-
sittningen 1 de dvriga rintederivaten.

Handelsstruktur

Derivatinstrument kan handlas antingen direkt mellan en képare
och en siljare, det vill siga OTC-handel, eller via organiserade
borser. P4 en bérs dr handeln 1 derivatinstrument standardiserad
med kinda férfallodagar och kontraktsstorlekar. Derivatinstrument
som handlas OTC kan antingen vara standardiserade eller
skriddarsydda utifrdn koparens eller siljarens behov. Likviditeten
ir generellt sett bittre i de borshandlade derivaten. T Sverige
handlas enbart OTC-derivat pd rintemarknaden och ir oftast av
det standardiserade slaget. Clearingen av en del av dessa OTC-
derivat gors av Stockholmsbérsen som dirmed gir in som motpart
gentemot kopare och siljare. Den aktiva handeln i derivatinstru-
menten sker pd en marknad dir ett antal marknadsgaranter fast-
stiller priser per telefon eller elektroniskt.

4.4 Valutamarknaden

4.4.1 Handel med valutor

En annan betydelsefull finansiell marknad ir valutamarknaden.
Valuta ir dock inte ett finansiellt instrument i MiFID:s mening (se
avsnitt 7.1). Handeln med svenska kronor i utbyte mot utlindsk
valuta och omvint sker bla. fér att anskaffa likvida medel f6r kop
av varor och tjinster frin skilda linder och fér att matcha framtida
in- och utbetalningar i utlindsk valuta.

Det som normalt brukar kallas valutamarknaden ir en grossist-
marknad, som kinnetecknas av ett stort antal aktorer, 1iga trans-
aktionskostnader och snabb spridning av prisinformation. P34
valutamarknaden sker handel i valuta genom marknadsgaranter,
som vid forfrigan stiller kop- och siljpriser i valuta per telefon
eller via elektroniska system. Tendensen gir mot en alltmer order-
driven handel genom olika elektroniska plattformar och system. P3
avistamarknaden sker 85 procent av interbankhandeln i elektro-
niska system. Merparten av interbankhandeln 1 kronor avista sker 1

system som Reuter Dealing 3000, medan de stora valutaparen
(EUR/USD, USD/YEN, EUR/YEN och USD/CHF) handlas i

118



SOU 2006:50 Den finansiella handeln i Sverige

Electronic Broking System (EBS ). Nigot mindre in 25 procent av
kundhandeln i kronor avista sker i elektroniska system. De stérre
bankerna har ocksd ofta egenutvecklade elektroniska plattformar i
valutahandeln mot kunder, men anvinder iven si kallade multi-
bankplattformar dir flera banker ir medlemmar. Bankernas egna
plattformar omfattar ofta alla tillgdngsslag, medan multibank-
plattformarna inriktar sig pd ett enstaka tillgingsslag (exempelvis
valuta).

Likt rintederivaten handlas valutaderivaten i svenska kronor
enbart OTC. P4 avistamarknaden i svenska kronor sker betalning
och leverans normalt tvd bankdagar efter affirsavslutet. P4 derivat-
marknaden sker betalning och leverans vid en pd f6rhand uppgjord
leveranstidpunkt ndgon ging i framtiden.

Av handeln pd valutamarknaden bestir ca tvd tredjedelar av
interbankhandel. Denna handel uppkommer oftast till f6ljd av
kundaffirer, dir bankerna vill neutralisera sina kundpositioner. Om
exempelvis ett svenskt foretag behover euro for att genomféra en
betalning i dag, kommer foretaget att vinda sig till sin bank for att
képa euro mot kronor avista. Banken erbjuder foretaget att kopa
euro till ett i dag bestimt pris. Samtidigt kommer banken fér att
neutralisera denna position att kpa euro mot kronor avista hos en
annan bank. Denna affir mellan tvd banker kan i sin tur ge upphov
till ytterligare affirer med fler banker involverade.

Det storsta antalet transaktioner 1 valuta berér relativt smd
belopp och genomférs normalt inte pd denna grossistmarknad. I
stillet sker transaktionerna genom att bankerna utnyttjar de trans-
aktionskonton 1 utlindsk valuta som de har i utlindska banker, s.k.
korrespondentbanker. Med hjilp av dessa konton i utlindska
banker kan bankerna balansera inkommande och utgdende betal-
ningar 1 olika valutor mellan sig utan att behéva vixla valuta pi
valutamarknaden. Banken har dessutom ofta en kredit pd sitt konto
i utlindsk valuta. Om en bankkund exempelvis 1 dag onskar vixla
kronor till dollar fér att gora en betalning till en kund i USA kan
den svenska banken ge i uppdrag till den amerikanska banken
(korrespondentbanken), vari den svenska bankens konto i dollar
finns, att genomféra betalningen f6r den svenska kundens rikning.
Den svenska bankens interna vixelkurs (kronor mot dollar) be-
stimmer 1 sin tur storleken pd det belopp i kronor som kunden
behéver betala fo6r dollarna. Om den svenska banken samtidigt
férvintar sig en inbetalning pd sitt dollarkonto i den amerikanska
banken i samband med ndgon annan kundaffir, kan den svenska

119



Den finansiella handeln i Sverige SOU 2006:50

banken delvis eller helt neutralisera valutaaffirerna utanfér valuta-
marknaden. Aven stérre foretag kan hantera valutor utanfér valuta-
marknaden. Féretag med verksamhet i olika linder kan neutralisera
inkomster och utgifter 1 olika valutor internt. Exempelvis kan for-
siljning 1 euro utjimnas mot inkép av varor i euro. P s8 sitt kan
foretag bl.a. minska behovet av valutasikring.

Nir det giller transaktioner i stérre belopp och nir bankerna
behéver minska eller 6ka mingden utlindsk valuta p sina konton i
utlindsk bank vinder sig bankerna dock normalt till den institu-
tionella valutamarknaden. Dirmed kan den stdrsta omsittningen i
belopp riknat férvintas ske pd valutamarknaden.

Prissittningen av valuta bestims 1 hég grad pd interbankmark-
naden, dir kép- och siljkurser fortlépande noteras for olika valutor
mot den svenska kronan. De priser som svenska kunder méter ir
dirmed oftast en f6ljd av prissittningen pd denna marknad. Diffe-
rensen (spreaden) mellan kép- och siljkurs pdverkas av volatiliteten
och omsittningen 1 respektive valutapar. Eftersom omsittningen i
den svenska kronan ir relativt 13g jimfért med ménga andra valutor
ir differensen 1 kép- och siljkurs mellan svenska kronor och frim-
mande valutor i regel stérre in mellan de dominerande valutaparen
pa valutamarknaden.

Handel 1 valuta sker oftast via ngon av de storsta valutorna. For
den svenska kronans del innebir detta att marknadspriset avista pa
kronor i termer av andra valutor stills via euro. Det hir innebir att
prissittningen av kronor mot exempelvis brittiska pund férst sker
genom kronans pris gentemot euro och direfter via priset pd euron
gentemot det brittiska pundet. Detta kallas vanligen fér ”cross-
handel”. Crosshandeln ir praktisk eftersom bankerna utan denna
skulle behéva prissitta kronor mot alla tinkbara valutor. P3 vil
fungerande marknader har det ingen betydelse vilken valuta pris-
sittningen sker igenom, om transaktionskostnaderna ir l3ga. Det
omvinda skulle annars innebira arbitrageméjligheter, dvs. riskfria
vinstmdjligheter, dir aktdrerna skulle kunna silja kronor dyrt mot
en valuta och képa tillbaka kronor billigt via ndgon annan valuta. I
motsats till avistahandeln sker terminshandeln i svenska kronor
mot andra valutor inte mot euro utan med amerikanska dollar som
central valuta.
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4.4.2  Derivatinstrument pa valutamarknaden

Derivatinstrumenten har bla. till uppgift att sprida och hantera
risker och beroende pd vilket syfte aktdrerna har skiftar valet av
derivatinstrument. Derivatinstrument pd valutamarknaden utgérs
av valutamarknadssvappar (fx swaps), valutasvappar (currency
swaps), valutaterminer samt valutaoptioner.

Till de vanligaste kontrakten pd valutamarknaden hér valuta-
marknadssvappar (fx swaps). Dessa ir inga renodlade derivatinstru-
ment, utan kan snarare ses som en motsvarighet till penningmark-
nadens repor (se avsnitt 4.3.3 under rubriken Penningmarknadens
kortaste del).

En valutamarknadssvapp innebir en &verenskommelse om att
képa en valuta i dag och att silja tillbaks samma valuta vid ett
bestimt tillfille i framtiden. Svapptransaktionen ir siledes en kom-
bination av en avistatransaktion och en terminstransaktion. Svapp-
kontrakten anvinds bla. foér likviditetshantering; med hjilp av
valutamarknadssvappar kan marknadsaktorer utjimna sina dagliga
under och éverskott pd sina transaktionskonton. Det féretag som
exempelvis har ett underskott i sina kronbetalningar kan skaffa sig
kronor genom att l&na utlindsk valuta pd avistamarknaden, och
direfter vixla valutan mot kronor. Fér att undvika valutakursrisk
siljer foretaget samtidigt valutan mot kronor pd terminsmark-
naden. Om foretaget har ett 6verskott 1 kronor som behéver place-
ras, gors affirerna i motsatt riktning. Valutamarknadssvapparna kan
delas in efter 16ptid: korta svappar med l6ptider upp till tvd dagar
(short fx swaps) och lingre svappar (fx swaps) med l6ptider 6ver
tvd dagar och upp till (normalt) ett &r. Valutamarknadssvappar ir
centrala instrument {6r bankerna vid prissittning av rinteskillnader
i respektive valutapar. En annan typ av kontrakt som ocksd ir en
kombination av transaktioner ir s.k. valutasvappar (currency
swaps). En valutasvapp ir valutamarknadens motsvarighet till
rintesvappar. Valutasvappen innebir byten av rintefldden 1 tvd
valutor, exempelvis svensk rinta mot eurorinta samt, i fore-
kommande fall, utbyte av kapitalbelopp (i bérjan och i slutet av
perioden). Valutasvappen har normalt en 16ptid pd éver ett &r.

P4 valutamarknaden handlas dven renodlade derivatinstrument,
som terminer och optioner. Termins- och optionsaffirerna pd
valutamarknaden ir uppbyggda pd samma sitt som pd rintemark-
naden, med skillnaden att den underliggande tillgdngen hir repre-
senteras av ett valutapar.
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Valutaterminer anvinds bla. av foretag for att sikra sig mot
valutaexponering 1 hanteringen av betalningar till och frin utlandet.
En valutatermin innebir en férbindelse att képa/silja valutan vid en
bestimd dag i framtiden oavsett kursutvecklingen pd valutan.
Valutaoptioner syftar ocks3 till att minimera valutarisken i framtida
transaktioner, men képaren av en valutaoption kan dock vilja om
denne vill utnyttja optionen eller vixla valutan till aktuell mark-
nadskurs pd forfallodagen.

4.4.3 Omsattning

Omsittningen 1 den svenska kronan ir, med tanke pd dess ringa
utbredning i forhdllande till de dominerande valutorna, god. Om-
sittningen 1 svenska kronor har ocksd okat under senare &r, sam-
tidigt som omsittningen pa de globala valutamarknaderna bedéms
ha 6kat. Kronan ir den &ttonde stérsta valutan pd de globala
valutamarknaderna, men den ir marginell i jimférelse med fram-
férvarande valutaslag.

Omsittningen i svenska kronor pa valutamarknaden uppgick till
1 genomsnitt ca 210 miljarder kronor per dag under 2004, vilket i
princip var oférindrat frin foregdende &r. Totalt omsattes valuta-
marknadssvappar f6r ca 140 miljarder kronor, valutaterminer for
knappt 14 miljarder kronor, samt valutaoptioner, som minskade
med 75 procent, for ca 8 miljarder kronor. Detta kan jimféras med
omsittningen i den renodlade avistahandeln, som uppgick till i
genomsnitt ca 50 miljarder kronor per dag under 2004. Avista-
handeln i kronor ékade dirmed med knappt en tredjedel jimfort
med foregdende ar.

Det finns ingen komplett statistik 6ver omsittningen i valuta-
svappar fér 2004, men enligt den tidigare nimnda BIS-enkiten upp-
gick den genomsnittliga omsittningen till ca 0,4 miljarder kronor
per dag under 2004.
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Diagram 4.5 Genomsnittlig omsattning i svenska kronor per dag pa
valutamarknaden, 1998-2004, miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken.

4.5 Vardepappersinstituten
4.5.1 Inledning

For att fi driva virdepappersrorelse krivs Finansinspektionens
tillstdnd. Enligt lagen om virdepappersrorelse far tillstdnd ges for:

1. handel med finansiella instrument for annans rikning i eget

namn,

2. formedling av kontakt mellan képare och siljare av finansiella
instrument eller 1 annat fall medverkan vid transaktioner av-
seende sidana instrument,

. handel med finansiella instrument for egen rikning,

4. forvaltning av ndgon annans finansiella instrument,

(53]
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5. garantigivning eller annan medverkan vid emissioner av fond-
papper eller erbjudanden om kép eller f6rsiljning av finansiella
instrument som ir riktade till en 6ppen krets.”

Virdepappersinstitut ir samlingsbegreppet fér de virdepappers-
bolag och svenska kreditinstitut, dvs. banker och kreditmarknads-
foretag, som har Finansinspektionens tillstdind att driva virde-
pappersrorelse samt utlindska foretag som driver virdepappers-
rorelse frin filial hir 1 landet. T januari 2005 hade ca 200 svenska
foretag Finansinspektionens tillstind att bedriva virdepappers-
rorelse. Drygt hilften av dessa var virdepappersbolag, medan de
ovriga huvudsakligen var bankaktiebolag och sparbanker.

Mojligheten for kreditmarknadsforetag att anséka om tillstind
for att driva virdepappersrorelse 6ppnades i samband med inféran-
det av lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse. I januari
2005 hade emellertid inget kreditmarknadsféretag utnyttjat denna
mojlighet.

Aven inforandet av lagen (2004:46) om investeringsfonder inne-
bar en viss utvidgning av mojligheten att bedriva virdepappers-
rorelse. Genom lagen fick fondbolag mojlighet att s6ka tillstind att
férvalta nigon annans finansiella instrument. Fondbolagen hade
ditintills inte haft denna méjlighet att vid sidan av fondférvaltning
bedriva s.k. diskretionir férvaltning. I januari 2005 var det endast
Robur Fonder AB som utnyttjat denna méjlighet.

4.5.2 Svenska vardepappersbolag

Av de 102 virdepappersbolag som var registrerade 1 januari 2005
var ett tiotal s.k. fullsortimentbolag, dvs. med tillstdnd f6r samtliga
ovan angivna investeringstjinster. Dessa bolag dr i regel ocksd
medlemmar pd Stockholmsbérsen. T gruppen av fullsortimentbolag
mirks kidnda virdepappersbolag som Alfred Berg, Enskilda
Securities, E. Obman J:or, Erik Penser, Fischer Partners och
Hagstromer & Quiberg m.1l.

De 6vriga virdepappersbolagen, som inte innehar samtliga till-
stdnd, ir ofta timligen specialiserade pd nigon eller nigra verksam-
heter for vilka det ricker med endast ett eller ett par tillstind. T den

7 Det ir inte ovanligt att tillstdnd f6r denna femte verksamhet delas upp i tvd delar. Det fore-
kommer alltsi att tillstdnd ges for “annan medverkan vid emissioner...” men inte fér
”garantigivning...”.
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hir gruppen finns exempelvis ett stort antal mindre kapital-
férvaltningsbolag, men idven andra specialiteter férekommer. 1
gruppen av virdepappersbolag som inte innehar samtliga tillstind
ir ett knappt tiotal medlemmar p3 Stockholmsbérsen.

Bland virdepappersbolagen dterfinns dven 16 kraft- och rdvaru-
bolag. Dessa innehar Vlsserhgen ofta ett flertal tillstdnd, men de
skiljer sig frin de 6vriga bolagen genom att vinda sig till pro-
fessionella kunder och inte agera pd detaljistmarknaden. De flesta
av dem torde omfattas av undantaget i artikel 2.1 i MiFID.

4.5.3 Svenska kreditinstitut

Utéver virdepappersbolagen driver dven manga banker omfattande
virdepappersverksamhet. Av de totalt 29 bankaktiebolag som var
inregistrerade 1 Sverige 1 januari 2005 hade 26 tillstind att driva
virdepappersrorelse. Tolv av dessa var bérsmedlemmar, varav itta
innehade ett fullt sortiment av virdepappersrorelsetillstind. Hir
dterfinns exempelvis de fyra storbankerna FéreningsSparbanken,
Handelsbanken, Nordea och SEB.

Hir dterfinns dven en kategori féretag som 1 grunden endast
driver virdepappersrérelse, men som av olika skil ansékt om och
fatt banktillstind. De virdepappersbolag som inte haft nigon bank
i koncernen har ofta upplevt detta som en begrinsning och kon-
kurrensnackdel gentemot banker och har dirfér valt att séka bank-
tillstdnd. I denna kategori dterfinns t.ex. Carnegie Investment Bank,
EFG Investment Bank, Kaupthing Bank Sverige och Nordnet
Securities Bank. For nirvarande o6verviger ytterligare ett antal
virdepappersbolag med fullsortimenttillstind att anséka om bank-
tillstdnd. Dirutéver har svenska virdepappersbolag en méjlighet att
ansdka om att med vissa begrinsningar fi ta emot inlining pd
konto, vilket ir ett svenskt sirdrag.

Férutom ovan nimnda virdepappersbolag och bankaktiebolag
hade 1 januari 2005 ett knappt sjuttiotal sparbanker ndgot eller
ndgra virdepappersrorelsetillstdind. Vanligen rér det som om till-
stdnd att formedla virdepappersaffirer, dvs. att ta emot en kunds
order lokalt och ringa in den till ndgon anknuten fullsortiment-
bank. Bland de féretag som till associationsformen dr sparbanker,
ir Sparbanken Finn ensam om att inneha ett fullt sortiment av
virdepappersrorelsetillstind och ir dessutom medlem pd Stock-
holmsbérsen.
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4.5.4 Utlandska vardepappersféretag och banker med
verksamhet i Sverige

En hel del utlindska foretag bedriver grinsoverskridande virde-
pappersverksamhet 1 Sverige med stdd av tillstind givna av hem-
landets myndigheter och efter notifiering till Finansinspektionen. I
januari 2005 var inte mindre in 1066 utlindska virdepappers-
foretag notifierade f6r grinsdverskridande handel i Sverige. Ett
tiotal av dessa dr fjirrmedlemmar p& Stockholmsbérsen. Bland
dessa foéretag mirks bl.a. nigra av de storre, internationella virde-
pappersforetagen, som JP Morgan Securities, Lebman Brothers
International (Europe) UK, Merrill Lynch International och Morgan
Stanley & Co International. 1 gruppen finns dven ett antal nordiska
virdepapperstoretag, som tillika ir fjirrmedlemmar pd Stockholms-
bérsen. Dit hor exempelvis Christiania Securities (Norge) samt
FIM Securities och Opstock (Finland). Att {3 ett samlat grepp om
omfattningen pd den verksamhet som bedrivs av de &ver tusen
ovriga grinsdverskridande utlindska virdepappersféretagen fore-
faller i det nirmaste omojligt.

Antalet utlindska banker som var registrerade foér grinsover-
skridande verksamhet 1 Sverige var 249 1 januari 2005. Hur minga
av dessa som dgnar sig dt virdepappersverksamhet i1 Sverige i nigon
stérre omfattning ir ocksd svirt att {8 ett grepp om. Ett tiotal av
dessa banker dr dock tillika fjirrmedlemmar pd Stockholmsbérsen.
Av dessa kinns nigra igen som stdrre europeiska banker (eller
deras Londonbaserade enheter — filialer, dotterbolag eller moder-
bolag). Hit hér exempelvis ABN AMRO Bank NV London Branch,
Commerzbank AG, Credit Suisse First Boston (Europe) Ltd,
Deutsche Bank AG samt HSBC Bank Plc. Dirutéver dterfinns dven
ett antal nordiska banker, som bedriver handel pi Stockholms-
bérsen med utgdngspunkt frin fjirrmedlemskap frin sina hem-
linder. Hit hor Danske Bank och Jyske Bank (Danmark), eQ Bank
och Evli Bank (Finland) samt [slandsbanki (Island).

Det finns dven utlindska féretag som bedriver virdepappers-
rorelse frin filial 1 Sverige. I januari 2005 hade 13 utlindska virde-
pappersbolag svensk filial. Ndgra av dessa foretag deltar 1 handeln
pd Stockholmsbérsen, men d3 inte i forsta hand via den svenska
filialen, utan med utgdngspunkt frin de fjirrmedlemskap pd bérsen
som foretagen har i sina Londonbaserade verksamheter. Till denna
kategori hér Citigroup Global Markets Ltd UK, Goldman Sachs
International och Lehman Brothers International (Europe).
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Det fanns i januari 2005 19 utlindska banker med filial 1 Sverige.
Av dessa ir det ndgra som ir renodlade banker som inte bedriver
ndgon virdepappersrorelse 1 Sverige eller som gor det endast 1 be-
grinsad omfattning. Men det finns dven sddana som har en tim-
ligen omfattande virdepappershandel. I likhet med virdepappers-
foretagen sker dessa bankers handel vanligen med utgdngspunkt
frin fjirrmedlemskap frin koncernens hemlands- eller London-
baserade enheter. Till denna senare kategori hér Danske Bank,
Deutsche Bank, Evli Bank och UBS Limited.

4.6 Den finansiella elmarknaden
4.6.1 Inledning

Sedan elmarknaden avreglerades i Sverige 1996 har marknaden for
fysisk el kommit att kompletteras med en finansiell elmarknad.
Den finansiella elmarknaden omfattar handel med elderivat, dvs.
derivatinstrument som har el som underliggande tillgdng, och s.k.
elcertifikat. Elderivat ir ett verktyg for de féretag som képer och
siljer el att prissikra sina kontrakt och pd si sitt minska sina risker.
Derivathandeln méjliggér ocksd spekulation 1 férindringar i el-
priser. Elcertifikat dr ett energi- och miljopolitiskt verktyg som
inférts i Sverige genom lag fér att frimja produktionen av férny-
bara energikillor. Sdvil den finansiella som den fysiska elmark-
naden ir 1 hog grad integrerad mellan de nordiska linderna (utom

Island).

4.6.2 Handeln pa Nord Pool

Handeln med elderivat och elcertifikat sker pd den nordiska mark-
nadsplatsen Nord Pool, som iven fungerar som marknadsplats fér
fysisk el i Norden. Handeln med fysisk el sker pd spotmarknaden
och handeln med finansiella instrument med el som underliggande
vara sker pd den finansiella elmarknaden. P& Nord Pool handlas
dven s.k. utslippsritter, som ir ett miljopolitiskt instrument for att
minska de totala utslippen av vixthusgaser.

Nord Pool dr beligen 1 Oslo och har tillstind som fullvirdig bérs
enligt norsk bérslagstiftning. Nord Pool igs till hilften var av
Affirsverket Svenska Kraftnit och Statnett SF i Norge och har,

127



Den finansiella handeln i Sverige SOU 2006:50

férutom 1 Oslo, dven kontor i Stockholm och Odense, samt repre-
senteras 1 Finland av EL-EX i Helsingfors.

Utgdngspunkten for den finansiella elmarknaden ir den fysiska
elmarknaden. Kraftpriset sitts per timme pd Nord Pools spotmark-
nad. Producenter och konsumenter ligger in silj- och képbud for
kommande dygn och priset sitts dir utbuds- och efterfrige-
kurvorna méter varandra. Diarmed fir man ett s.k. systempris vilket
fungerar som referenspris for den évriga elmarknaden. Sedan 2006
prissitts de kontrakt som handlas pd Nord Pool i euro.

Aktérerna

Aktoérerna pd Nord Pool ir kraftproducenter, distributérer,
industriféretag, miklare och handlare. I dag (april 2006) har Nord
Pool 337 medlemmar, varav ett 40-tal utanfér de nordiska linderna.
En férutsittning f6r bérsmedlemskap pid Nord Pool ir att man ir
accepterad av Nord Pool Clearing som clearingmedlem.

Alla svenska féretag med Finansinspektionens tillstind att
bedriva virdepappersrorelse har 1 princip ritt att agera pd den
finansiella elmarknaden, dvs. for nirvarande omkring ett hundratal
bolag. T dag finns det emellertid inget svenskt bolag som kon-
tinuerligt eller i mer betydande utstrickning ir aktivt pd den
finansiella elmarknaden som inte ocksi har en mer direkt anknyt-
ning till den fysiska elmarknaden. Marknaden domineras helt av
aktdrer med nira koppling till foretag som producerar eller handlar
med el och som endast eller huvudsakligen handlar med el-rela-
terade finansiella instrument. De svenska bolag som ir aktiva pd
den finansiella elmarknaden ir fér nirvarande ett femtontal till
antalet.

Det finns heller inga privatpersoner som handlar med elderivat
pd motsvarande sitt som i den derivathandel som sker med aktier
som underliggande tillgdng. Den finansiella elmarknaden ir siledes
en marknad dir endast professionella aktorer agerar.

Typer av finansiella instrument

P4 Nord Pools finansiella marknad kan aktdrer handla i stan-
dardiserade finansiella kontrakt med en 16ptid upp till fyra &r. Den
totala omsittningen pd marknaden uppgick ar 2004 till 1 964 TWh.
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Elderivat

De elderivat som handlas pd Nord Pool dr terminer och optioner.

Ett terminskontrakt i el innebir ett 8tagande att kopa eller silja el
till ett bestimt pris vid en viss framtida tidpunkt och virdet pd
terminskontrakten speglar marknadens férvintningar pd framtida
prisutveckling pd avistamarknaden for el. Terminskontrakt kan vara
standardiserade “futures” eller skriddarsydda OTC-kontrakt, “for-
wards”. P4 Nord Pool handlas futures med l6ptider pd normalt ett
par mdnader och forwards med 16ptider upp till fyra dr. Nord Pool
erbjuder dven en sirskild typ av forwardkontrakt, s.k. Contracts for
Differences, som goér det mojligt for aktorer att sikra sig mot
prisskillnader p el som uppstdr mellan olika omriden i Norden till
fo6ljd av begrinsningar 1 6verféringskapaciteten mellan olika om-
riden. Nir overforingskapaciteten inte ricker till f6r att uppritt-
hilla systempriset 1 hela omridet kommer olika marknadspriser att
gilla inom olika prisomriden. Nord Pools terminsmarknad uppgick
under 2004 till 590 TWh. Genom eloptioner kan aktdrerna sikra sig
mot bide pris- och volymrisker. De optioner som handlas pd Nord
Pool ir ”europeiska” optioner, dvs. de kan l8sas férst pd lésen-
dagen. P& Nord Pool ir optionens underliggande tillgéng ett for-
wardkontrakt.

Avvecklingen av samtliga affirer i elderivat pd Nord Pool sker
utan fysisk leverans av el.

Aven om affirer med eldrivat kan géras for att spekulera i pris-
férindringar dr agerandet pd eldrivatmarknaden 1 férsta hand ett
sitt for foretag som handlar med el att sikra de priser man kon-
trakterat med sina kunder mot de ibland kraftiga fluktuationer som
priglar elpriserna. Derivatmarknaden paverkar dirigenom det elpris
som hushill och foéretag betalar.

Elcertifikat

Handel med elcertifikat har funnits 1 Sverige sedan 2003. El-
certifikat ir inte ett derivatinstrument i konventionell mening utan
ett energi- och miljopolitiskt verktyg som inférts genom lag for att
frimja produktionen av férnybara energikillor.® Fér nirvarande ir
det 6vergripande politiska mélet att produktionen av férnybar el
ska stiga med 10 TWh fram tll 2010. Fér leverantérerna och

$ Lagen (2003:113) om elcertifikat.
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anvindarna av el har det dirfér inférts en kvotplike, dvs. en skyl-
dighet att inneha elcertifikat i forhillande till den egna forsilj-
ningen eller férbrukningen av el. Handeln med elcertifikat organi-
seras sedan viren 2004 av Nord Pool. I dag deltar arton medlemmar
1 denna handel.

Att elcertifikat kommit att omfattas av legaldefinitionen for
finansiella instrument bottnar i att det rér sig om en icke-fysisk
tillgdng eller rittighet som kan prissittas samt kdpas och siljas pd
en marknad. Priset pd elcertifikat piverkas férutom av hydro-
logiska faktorer 1 hog grad dven av politiska beslut om tilldelning,
annullering m.m.

Utslippsritter

Som nimnts handlas dven utslippsritter pd Nord Pool. Utslipps-
ritter har utvecklats som ett miljopolitiskt verktyg och upphovet
till konstruktionen finns 1 ett EG-direktiv som antogs mot bak-
grund av det s.k. Kyotoprotokollet. Tanken med utslippsritter ir
att pd marknadsmissiga grunder skapa incitament f6r att minska de
totala utslippen av vixthusgaser och férdela de utslipp som kvar-
stdr pa ett s rationellt sitt som mojligt. Féretag med hoga kost-
nader for att minska utslippen kan képa utslippsritter frin foretag
med ligre kostnader fér att minska utslipp. Grunden f6r handeln
liggs genom att staten sitter ett tak for hur stora de totala ut-
slippen fir vara under en viss period. Lagen (2004:1199) om handel
med utslippsritter har varit ikraft sedan den 1 januari 2005.

Utslippshandeln omfattar dn si linge ett begrinsat antal
industrigrenar, sirskilt energianliggningar och vissa tunga industri-
branscher.

Priset pd utslippsritter piverkas bland annat av utomhustempe-
raturen och variationer i brinslepriset. Dirutdver har priset pi-
verkats av den generositet vid utdelning av ritterna som priglat
vissa politiska beslut inom EU-linderna. Marknaden for utslipps-
ritter pd senare tid har fitt en pitaglig effekt, 1 uppitgiende
riktning, pd elpriserna. Mellan januari och till mitten av april 2005
har priset pd utslippsritter 6kat frdn 6 till 17 euro. Den del av
elproduktionen som baseras pd fossila brinslen har genom syste-
met fitt 6kade kostnader for sina koldioxidutslipp, vilket i sin tur
pressar upp marknadspriset pd el.
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Eftersom vissa elproduktionsanliggningar genererar stora kol-
dioxidutslipp kan marknaden foér utslippsritter piverka sivil den
fysiska som den finansiella elmarknaden. Kostnaderna fér utslipps-
ritter piverkar dirmed produktionskostnader och priser for el.

I slutet av april 2005 fanns 43 medlemmar knutna till handeln
med utslippsritter pd Nord Pool. Nord Pool Clearing dr motpart i
alla transaktioner och garanterar dirmed betalning till siljaren och
fysisk leverans till kdparen. Nord Pool clearar dven standardiserade
kontrakt som handlas OTC.

4.6.3  Handel utanfér Nord Pool
Vid sidan av handeln pd Nord Pool omsitts kontrakt pi OTC-

marknaden. Denna marknad ir miklardriven och sker via telefon
eller vid elektroniska marknadsplatser. Vid sidan om OTC-handeln
finns dven en bilateral marknad. Dir omsitts kontrakten direkt
mellan aktdérer pid marknaden, dvs. utanfér virdepappersmark-
naden. Att handla utanfér Nord Pool medfér ofta att transaktions-
kostnaderna blir ligre. Aktdrerna tar emellertid en motpartsrisk,
nigot som dock kan elimineras om affiren clearas hos Nord Pool,
som d3 tar 6ver den risken. Skilen till att genomféra handel utanfér
Nord Pool kan vara minga, men Nord Pools avgift ir sannolikt ett
av skilen. Dessutom ir det en férdel f6r aktdrer som inte vill visa
sina handelsvolymer.
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5 Principer for finansiell reglering

5.1 Inledning

Lagstiftning ir en oundginglig del av den infrastruktur som ir
nédvindig fér att en modern ekonomi ska fungera. Utan grund-
liggande regler om kop och avtal dr det svirt att genomféra
ekonomiska transaktioner pi ett effektivt sitt. De standardiserade
foretagsformer som erbjuds av associationsritten spelar ocksd en
viktig roll f6r att minska etableringskostnaderna fér nya féretag
och informationskostnaderna fér foretagens kunder, leverantorer
och finansiirer. Det finns ocksd ett grundliggande skydd fér kon-
sumenter samt regler och mekanismer fér hur tvister som uppstér i
samband med ekonomisk verksamhet ska l6sas. Denna grund-
liggande legala infrastruktur dr ndgot som alla har nytta av och som
kan sigas vara minst lika betydelsefull for ekonomins férmiga att
fungera effektivt som den fysiska infrastrukturen i form av
exempelvis vigar, elnit och telenit. For de flesta foretagsverksam-
heter krivs inga sirskilda regler utéver detta generella regelverk.
Med den finansiella sektorns féretag forhiller det sig emellertid
annorlunda. For dessa finns det dessutom ett stort antal speciella
regler, som bland annat styr av vem och p4 vilka villkor som olika
typer av finansiella verksamheter fir bedrivas och hur tillsynen av
verksamheterna ska ske. Sirregleringen av finansiella féretag har s
ling tradition att det nistan verkar éverflodigt att friga sig varfor
det ir s3. Handlingsfriheten att p& nationell nivd utforma finansiell
lagstiftning och reglering ir dessutom numera betydligt kring-
skuren genom de omfattande och detaljerade direktiv pd omridet
som antagits i EU och som Sverige har &tagit sig att f6lja. MiFID ir
bara ett av mdnga exempel pd detta. Trots detta kan det vara
virdefullt att reflektera 6ver varfor den finansiella sektorn dr si
speciell att den kriver sirreglering utéver exempelvis den generella
civilritten, bolagsritten och konsumentritten. Att férséka preci-
sera grunden fér och syftet med det finansiella regelverket ir
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angeliget inte minst for att ge underlag f6r tolkningar och avvig-
ningar i samband med tillimpningen av det gemensamma regel-
verket. Dessutom ger det forutsittningar for att kunna skapa
vilgrundande uppfattningar om hur gemensamma regelverk bor
utvecklas och forbittras i framtiden.

I det hir avsnittet gors ett forsék att utifrdn ett principiellt
perspektiv klarligga motiven f6r och problemen med reglering av
den finansiella sektorn, sirkilt de delar som berér virdepappers-
marknaderna och de tjinster som har ett nira samband med
handeln pd dessa marknader. For att kunna géra detta dr det forst
viktigt att f6rstd vilka grundliggande funktioner som fylls av den
finansiella sektorn.

5.2 Det finansiella systemets funktioner

Det finansiella systemet brukar sigas fylla tre grundliggande
huvuduppgifter 1 ekonomin: kapitalformedling, riskhantering och
betalningsformedling.

5.2.1 Kapitalformedling — omvandling av sparande till
finansiering

Behovet av kapitalférmedling kommer av tvd férhillanden: dels att
hushdll behéver jimna ut sin konsumtion &ver livets olika faser,
dels att foretag behover finansiering. Hushdll kan exempelvis
behéva l&na till investeringar i bostider och utbildning i unga r
och spara till pension och konsumtion pi ildre dagar. Samtidigt
finns det foretagsprojekt som behover finansiering fér att kunna
forverkligas och komma samhillet till godo med ekonomisk tillviixt
och sysselsittning. Genom att knyta samman dem som av olika
skil vill spara, dvs. inte konsumera hela sin aktuella inkomst, med
dem som behéver resurser f6r investeringar av olika slag eller for
konsumtion, kan stora effektivitetsvinster uppnis.

I sin mest basala form kan kapitalférmedling exemplifieras av en
bank. I stillet for att varje sparare enskilt miste leta upp ett
investeringsprojekt att bedéma och 6vervaka, eller att varje enskild
foretagare miste leta upp, overtyga och férhandla ersittning med
potentiella investerare i sitt projekt, kan bida uppnd férdelar av att
fa hjilp av en specialiserad mellanhand, en bank. Sparare, som will
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jimna ut sin konsumtion &ver livscykeln, kan sitta in medel pd ett
konto i1 banken och ta ut dem (plus rinta) vid ett senare tillfille.
Samtidigt kan banken l&na ut pengar till foretag och hushill med
investeringsbehov. Banken dr 1 det hir fallet specialist pd att vir-
dera, 6vervaka och hantera kreditrisker i de hushdll och féretag
som den l&nar ut till. Man kan siga att banken 1 det hir fallet bide
mojliggér utnyttjandet av stordriftsférdelar och l6ser ett problem
med asymmetrisk information. Det sistnimnda tar sig uttryck i att
det ricker for l8ntagaren/foretagaren att Gvertyga banken om sin
egen eller projektets kreditvirdighet; han behover inte vertyga
varje enskild sparare om denna. P4 motsvarande sitt behéver inte
spararna bedéma varje lintagares kreditvirdighet, det ricker med
att vara 6vertygad om bankens solvens. Den finansiella sektorn — i
detta enkla fall i form av en bank — bidrar dirmed till att kapitalet
styrs till de projekt som ir mest produktivt, dvs. en effektivare
resursanvindning i ekonomin.

Det kan emellertid finnas dnnu effektivare sitt att férmedla
kapital in genom en bank. I vissa fall finns f6rutsittningar att av
finansieringstjinster skapa standardiserade finansiella kontrakt —
virdepapper — som kan képas och siljas p& en andrahandsmarknad.
Genom standardiseringen kan ytterligare effektivitetsvinster
vinnas.

Klassiska exempel pd framgingsrik “virdepapperisering” av
finansiella tjinster ir aktier, obligationer och penningmarknadens
instrument. Utgivarna — emittenterna — av obligationer och andra
rintebirande instrument kan férenklat sigas motsvara bankernas
lintagare. Dessa kan {3 billigare finansiering av sina projekt in vad
de skulle fi genom att exempelvis 18na 1 bank, givet att marknadens
efterfrigan pd deras virdepapper ir stor. De risker som ir for-
knippade med att 1ana ut till expanderande affirsverksamhet gor att
foretagens kapitalbehov sillan helt kan tillgodoses enbart genom
bank- eller obligationsldn, 1 vart fall inte till rimliga kostnader.
Atminstone en del av dessa féretags finansieringsbehov kan behéva
tillgodoses genom aktiemarknaden. Aktier ger till skillnad mot
obligationer och penningmarknadsinstrument inte en fast forrint-
ning utan representerar andelar 1 ett féretag och avkastningen beror
pd foretagets framtida vinster. Eftersom dessa vinster kan variera
avsevirt 6ver tiden, tar de som placerar 1 aktier normalt en hogre
risk in de som placerar i t.ex. stats- eller bostadsobligationer.
Samtidigt kan avkastningen bli betydligt hogre.
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Forekomsten av en aktiv andrahandsmarknad 1 virdepapper
innebir att den som har kapitalbehov kan vinda sig till en bredare
grupp av investerare. Standardiseringen innebir att informations-
och transaktionskostnader kan hillas nere. En organiserad handel
med tydliga regler och en hég grad av standardisering ger
forutsittningar f6r en bra prisbildning pa den finansiella tjinsten.
Nir ménga aktdrer foljer, analyserar och handlar i1 de instrument
som saluférs pid marknaden si blir priserna pd dessa mer ritt-
visande. Detta innebir i sin tur att det blir littare f6r investeraren
att bedéma virdet pd den finansiella tjinsten och dirmed fatta mer
vilgrundade investeringsbeslut. Eftersom den 16pande handeln gor
det enklare att silja ut ett innehav minskar dven placerarnas risk att
bli sittande med en tillgdng som plotsligt faller 1 virde.

En aktiv andrahandsmarknad férbittrar dven primirmarknadens
funktion. I avsaknad av en andrahandsmarknad vill investeraren ha
kompensation f6r de simre méjligheterna att avyttra tillgdngen
snabbt och till ett rimligt pris. Kompensationen bestir i ett ligre
emissionspris. For féretaget som ir i kapitalbehov innebir detta att
kapitalkostnaden dkar om det inte finns en aktiv andrahandsmark-
nad f6r de virdepapper det ger ut.

En kanske mer subtil effekt av en aktiv andrahandsmarknad i
aktier dr att den mojliggér uppkomsten av en effektiv marknad for
foretagskontroll. Om ett foretag inte skots pa ett effektivt sitt och
det finns utomstiende som kan skéta det bittre, ger aktiemark-
naden dem en mojlighet att képa sig kontrollen 6ver foretaget. Den
som anser sig kunna skota foretaget bittre in den nuvarande
ledningen, torde ocksd vara villig att betala mer for foretaget in
existerande aktieigare; han kan siledes erbjuda en premie utdver
ridande marknadsnotering. Andrahandsmarknader bidrar dirmed
till att underlitta 6vertaganden och andra omstruktureringar, som
leder till en effektivare resursanvindning i ekonomin.

En viktig biprodukt av en aktiv andrahandsmarknad fér virde-
papper ir att de priser som bildas pd en sddan blir birare av
information som annars inte skulle vara tillginglig. Den informa-
tion som finns i marknadspriser pd virdepapper har tydliga drag av
kollektiv nyttighet, dvs. att priserna innehiller information som ir
till nytta dven f6r andra dn fér dem som ir direkt inblandade 1
transaktionen. Bland annat underlittar de jimférelser mellan tink-
bara investeringar, de underlittar for foretag att bedéma sina
kapitalkostnader, de gér det méjligt att snabbt utvirdera hur vil
emittenter av olika virdepapper skoter sina verksamheter.
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All den information som birs av marknadspriserna pd virde-
papper har siledes ett betydande virde for att rationella beslut ska
kunna tas 1 ekonomin, dven i friga om realekonomiska investe-
ringar. Detta har i sin tur stor betydelse for tillvixten 1 ekonomin.

Alla finansiella tjanster limpar sig emellertid inte lika vil for att
goras om till standardiserade kontrakt som kan handlas pd en
marknad. Exempelvis kriver 13n till privatpersoner och smiforetag
ofta en betydande insyn i lintagarens ekonomiska férhillanden och
en I6pande 6vervakning som gor att sidana kontrakt inte litt kan
standardiseras. Aven om det pi senare &r blivit allt vanligare att
banker virdepapperiserar delar av sina ldneportféljer, spelar de en
viktig roll for att 16sa problem med asymmetrisk information av
detta slag. Det ir ocksd dirfér som finansiella marknader inte helt
kan ersitta banker och andra intermediirer. I stillet kompletterar
intermediirer och organiserade marknader varandra.

Handeln p4 virdepappersmarknaden har dessutom gett upphov
till efterfrigan pd en rad relaterade tjinster som vanligtvis till-
handahills av mer eller mindre specialiserade intermediirer, t.ex.
virdepappersbolag, som kan erbjuda exempelvis ridgivningstjinster
och miklartjinster samt fondbolag, som hjilper hushillen att for-
valta sitt sparande.

Miklartjinsterna pd virdepappersmarknaderna kan vara av lite
olika art. En viktig uppgift dr att hjilpa till vid och garantera emis-
sioner av nya virdepapper pd marknaden. Sddant bistdnd vid emis-
sioner spelar en stor roll for att investerare ska vdga investera i
nyutgivna virdepapper. Denna verksamhet bidrar alltsd till att
minska problem med asymmetrisk information. En annan viktig
uppgift utfors av marknadsgaranter, s.k. market makers, dvs. mik-
lare som erbjuder sig att hela tiden stilla priser 1 nigot finansiellt
instrument, sd att detta hela tiden kan képas och siljas till bestimda
kurser. Denna funktion dr mycket betydelsefull for att siker-
stilla likviditeten pa virdepappersmarknaden. Bland 6évriga miklar-
tjanster brukar man skilja pd brokerverksambet, som bestdr av att
enbart f6ra samman képare och siljare, och dealerverksambet, dvs.
handel for egen rikning. Nir en miklare bedriver handel for
kunders rikning i eget namn, kallas detta f6r kommissionsverksam-
het. Genom att genomféra analyser av féretag och marknader och
genom att bedriva handel, bdde fér egen rikning och fér kunders
rikning, bidrar miklarna till prisbildningen p& virdepappersmark-
naderna.
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Aven ridgivningstjinster har kommit att spela en allt viktigare
roll i takt med att finansiella tjinster blivit mer komplicerade. Det
kan i dag vara mycket informationskrivande att skéta ekonomin pd
bista sitt, varfor minga hushdll och sméiforetag efterfrigar rad-
givning i finansiella frigor. Ridgivarna mdste inte bara vara vil
insatta 1 virdepappersmarknaderna och det regelsystem som styr
dessa, de miste ocksi vara informerade om sina kunders finansiella
situation. Man kan siga att de dirmed bidrar till effektivare kapital-
allokering och bidrar till att avhjilpa problem med asymmetriskt
férdelad information.

5.2.2 Riskhantering

Férutom behovet att kanalisera sparande till investeringar har
foretag och hushdll dven behov av att gardera sig mot olika slags
risker. Nir det giller riskhantering tinker vi kanske forst pd for-
sikringsbolagens verksamheter. Privatpersoner kan exempelvis
behéva forsikra sig mot villabrand eller stold. Detta kan de gora
med hjilp av sakforsikringsbolagens produkter. De kan ocksd
behéva sikra sin forsérjning om de skulle rdka bli dldre in
genomsnittet, alternativt trygga sina efterlevandes ekonomi om de
skulle d6 i fortid. Detta gor de t.ex. genom att teckna liv- och
pensionsférsikringar hos livbolagen. Férsikringsbolagen ir finan-
siella intermediirer som ir specialiserade pd att bedéma och hantera
forsikringsrisker.

Men den finansiella sektorn bidrar till riskhanteringen i ekono-
min iven 1 en vidare mening in att bara tillhandahilla traditionella
forsikringstjinster. De finansiella marknaderna erbjuder en rad
mojligheter att sprida risker, att diversifiera risker och att omfér-
dela risker mellan individer med olika tillging till kapital och med
olika riskpreferenser.

Riskspridning

En viktig anledning till forekomsten av exempelvis en aktie-
marknad, dr att den gor det littare att dela risken f6r en investering
mellan fler personer. Ju fler personer som gir samman och bidrar
till att finansiera projektet, desto mindre risk behéver var och en av
finansiirerna bira. Aktiebolagsformen méjliggor riskspridning s3
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att en person kan genomféra en affirsidé med begrinsad egen
Insats.

Riskdiversifiering

Den risk som méts av en investerare i ett virdepapper kan dels vara
specifik for foretaget som emitterat virdepappret, dels systematisk,
dvs. gemensam for hela marknaden eller den bransch som féretaget
verkar i. Den foretagsspecifika risken bestdr i att féretaget ovintat
ska borja gd med forlust utan att samma sak intriffar i andra fore-
tag. Denna foéretagsspecifika risk kan undvikas genom diver-
sifiering. Risken finns kvar pd foéretagsnivd, men en enskild place-
rare kan komma undan den genom att képa virdepapper i ett antal
olika foéretag. Placeraren kan dirmed uppnd samma férvintade av-
kastning pi investeringen som en lika stor investering i ett enda
foretags virdepapper, men till avsevirt reducerad risk. Forutsatt att
det finns likvida och vilfungerande virdepappersmarknader, ir
kostnaden f6r denna diversifiering nirmast férsumbar.

Riskomfordelning

Den systematiska delen av risken, dvs. den variation i foéretagets
avkastningar som beror pd att hela marknaden ror sig, gir inte att
eliminera med riskspridning. De finansiella marknaderna erbjuder
d3 mojligheten att mot betalning 6verféra risken pd ndgon annan,
som av ndgot skil har bittre férutsittningar att bira den. Derivat-
instrument av olika slag, som optioner, terminer och svappar,
spelar en viktig roll for méjligheten att omférdela risker. Exem-
pelvis kan ett skogsforetag eliminera den valutarisk det I6per pd
sina forvintade forsiljningsintikter genom att ingd ett termins-
kontrakt som faststiller 1 dag till vilken kurs de kommande intik-
terna 1 utlindsk valuta ska kunna vixlas till kronor. Vil fungerande
derivatmarknader ir alltsd en viktig férutsittning for att riskomfor-
delning ska kunna ske pd ett effektivt sitt. Den sambhillsekono-
miska vinsten av effektiv riskomférdelning ir inte att den totala
risken 1 ekonomin blir mindre, men att riskerna férdelas pd ett sitt
som gor det mojligt att uppnd bittre allokerade investeringar och
dirmed hégre produktivitet och ekonomisk tillvixt.
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5.2.3 Betalningsformedling

Vid sidan av att férmedla kapital och hantera risker skapar de
finansiella foretagen forutsittningar for en effektivare formedling
av betalningar 1 ekonomin. Betalkort, kreditkort och kontodver-
féringar ir numera vanliga, vilket gér att varor och tjinster kan
utbytas pd ett smidigt och ekonomiskt effektivt sitt. Genom att ta
emot medel pd konto avsedda fér framtida transaktioner spelar
banker en viktig roll f6r att dessa betalningsmedel ska kunna an-
vindas. Ett annat sitt att tillhandahilla effektiva betalningstjinster
ir att bevilja kredit och betalningsanstind vid utférande av betal-
ningstransaktioner. En mingd transaktioner kan dirmed effektue-
ras utan att betalningsmedel i form av kontanter behéver komma
till anvindning. Bankernas kontosystem utgér dirfér en viktig del
av betalningsvisendet. En férutsittning for ett effektivt betalnings-
visende dr att det finns vil fungerande rutiner for clearing och
avveckling av betalningstjinster. Det finns en stark koppling mellan
virdepappersmarknaderna och betalningsvisendet, eftersom de
stora betalningsfldden som genereras i handeln i olika finansiella
instrument, svarar fér en betydande del av det samlade flédet 1 det
kommunikationsnit och de fordringsrittsliga kedjor mellan
banker, clearingorganisationer och centralbanker som betalnings-
visendet utgoér. Alla de marknadsplatser, clearingorganisationer,
institut, betalningsinstrument och tekniska och administrativa
system som anvinds fér betalningar och virdepapperséverforingar
brukar sigas utgora den finansiella infrastrukturen. En effektiv och
stabil finansiell infrastruktur dr en férutsittning f6r att ekonomiska
transaktioner ska kunna ske smidigt och dirmed fér att ekonomin
som helhet ska fungera pa ett effektivt sitt.

5.3 Motiv for reglering
5.3.1 Inledning

Ett 6vergripande samhillsekonomiskt intresse dr att uppnd en
effektiv allokering av resurser i ekonomin, dvs. styra resurser till de
projekt och anvindningsomriden dir de ir mest produktiva och
gor storst nytta. De samhillsekonomiskt mest effektiva 16sningar-
na framtrider i regel pd vilfungerande marknader som priglas av
god konkurrens och som verkar under ett minimum av statliga
regleringar och ingripanden. Att behov av statliga ingripanden trots
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detta uppstdr beror pd att en marknad av olika skil kan priglas av
mer eller mindre allvarliga imperfektioner eller misslyckanden, som
gor att den inte f6rmér att allokera kapitalet pd ett samhillsekono-
miskt effektivt sitt. Utan att ett sidant marknadsmisslyckande
identifierats saknas tydliga motiv {6r sirreglering.

Det huvudsakliga marknadsmisslyckande som brukar motivera
sirreglering av den finansiella sektorn ir férekomsten externa
effekter. Negativa externa effekter foreligger nir beslut fattade av
enskilda aktérer medfér kostnader f6r andra, utan att den som
fattar beslutet har motiv att ta hinsyn till dessa. Det klassiska
exemplet pd marknadsmisslyckande till f6ljd av negativa externa
effekter dr nir en fabrik, samtidigt som den producerar varor, dven
producerar luftféroreningar som drabbar omgivningen. Det upp-
stir med andra ord en samhillsekonomisk kostnad, som fabrikan-
ten i det hir fallet inte tagit hinsyn till, vilket motiverar samhillet
att gripa in med reglering av utslippen.

En annan brist som brukar anféras som argument for sirskilda
regleringar och andra offentliga ingrepp 1 samband med finansiella
yanster ir forekomsten av informationsproblem. Informations-
problem hinger 1 hég grad samman med att olika aktérer pd de
finansiella marknaderna har olika tillging till information, vilket
brukar betecknas som att informationen ir asymmetriskt férdelad.
Konsumenter av finansiella tjinster har exempelvis ofta ett be-
tydande informationsunderlige gentemot dem som tillhandahiller
de finansiella tjinsterna. Finansiella produkter ir ofta komplexa
och kan innehélla risker som ir svira att forsta.

Det ir dock viktigt att framhilla att enbart férekomsten av
informationsasymmetrier inte ir ett tillrickligt villkor for reglering.
Att det finns skillnader 1 information ir i sjilva verket en viktig
drivkraft bakom finansiell handel. Virdepappersmarknaderna spelar
en viktig roll genom att suga upp information frin mdinga olika
aktdrer och att omvandla denna till s& rittvisande marknadspriser
som mojligt. Informationen i1 denna destillerade form ir ytterst
virdefull f6r férmdgan att fatta rationella ekonomiska beslut och ir
dirfér viktig for resursallokeringen 1 ekonomin. Minga mer
specialiserade finansiella verksamheter syftar i grunden just till att
hantera informationsasymmetrier. Ovan har nimnts bankernas och
emissionsgaranternas roll nir det giller att éverbrygga det infor-
mationsgap som finns mellan l8ntagaren/emittenten och spara-
ren/investeraren. Det gdr alltsi inte att hivda att asymmetrisk
information generellt motiverar reglering. Man méste se nirmare p3
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informationsproblemens karaktir och de brister i marknadens
funktion som gor att den inte férmir verbrygga dessa.

Kombinationen av externa effekter och informationsproblem i
den finansiella sektorn brukar frimst motivera reglering utifrdn tre
samhillsintressen: systemskyddsintresset, konsumentskyddsintresset
och effektivitetsintresset.

5.3.2  Systemskyddsintresset

Det tydligaste motivet bakom reglering av den finansiella sektorn i
allminhet ir systemskyddsintresset. Detta hinger samman med att
vissa verksamheter i den finansiella sektorn ir férknippade med
betydande systemrisk. Systemrisk dr risken fér att det ska uppstd
en allvarligare stérning 1 ndgon del av finansiella systemet som med
ett eventuellt sjilviorstirkande krisférlopp fortplantar sig till
ovriga delar av systemet s3 att ndgon av dess grundliggande funk-
tioner hotas. En sddan systemkris, som leder till ett sammanbrott
av nigon det finansiella systemets vitala funktioner, kan vara
ytterst kostsam for samhillet och ha betydande och ldngvariga
dterverkningar i resten av ekonomin. Farhigor fér sidana system-
kriser dir mycket speciella for den finansiella sektorn och har f3
direkta motsvarigheter inom andra samhillsomrdden. Detta hinger
samman med tvi forhillanden: dels att vissa funktioner i det
finansiella systemet ir sirskilt kinsliga for stérningar och har inne-
boende tendenser till smittoeffekter, dvs. att stdrningar som
uppstdr i ett institut litt fortplantar sig till andra institut, dels att
smittoeffekterna skapar kostnader f6r samhillet som ir for stora
for att biras av en enskild aktor, det féreligger med andra ord
negativa externa effekter.

De mest bekymmersamma — och mest vilanalyserade — system-
riskerna hittar vi 1 banksektorn, och berér framfér allt de storsta
bankernas roll i betalningssystemet. Det klassiska exemplet pi
systemrisk foreligger nir finansiella problem i en bank leder till en
uttagsanstormning (“bank run”) som i sin tur underminerar for-
troendet for hela banksystemet. P4 ett dominoliknande sitt kan
alltsd problem (eller enbart misstanken om problem) som wur-
sprungligen berdr endast en bank leda till att hela banksystemet
kollapsar, varvid framfér allt betalningstérmedlingsfunktionen,
men dven till viss del kapitalférmedlingsfunktionen i ekonomin
riskerar kollaps. Se exempelvis Banklagskommitténs betinkande
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(SOU 1998:160) for en utforligare redogorelse f6r systemriskerna i
banksektorn.

De systemrisker som ir férknippade med virdepappershandeln
ir sannolikt ndgot mindre allvarliga in de som berdr banksektorn,
men O6kar i betydelse 1 takt med att virdepappersmarknadernas
betydelse 6kar. Systemriskerna pa virdepappersmarknaderna hirrér
dels frin dessa marknaders betydelse for clearing- och avvecklings-
funktionerna, dels frin bankernas behov av likviditet pd virde-
pappersmarknaderna. Det finns alltsd en indirekt koppling mellan
systemriskerna 1 virdepappershandeln och de systemrisker som
berérdes ovan i férhéllande till banksektorn.

Virdepappershandeln ir forknippad med en speciell form av
externa effekter, nimligen ndtverkseffekter (ibland dven kallade
“nitverksexternaliteter”). T takt med att fler handlare fir tillging
till en viss marknad eller ett visst handelssystem, 6kar nyttan fér
alla som deltar pd marknaden eller i handelssystemet. Aktérer som
handlar i systemet kommer inte i sina egna foretagsekonomiska
kalkyler att ta i beaktande den nytta av 6kad likviditet som péférs
ovriga aktorer 1 systemet. Det finns med andra ord positiva externa
effekter férknippade med likviditet. En f6ljd av detta ir att ett gott
orderfléde i ett system lockar till sig ytterligare orderfloden;
likviditet attraherar likviditet.

Myntet har dock en baksida. Om likviditeten av nigon anledning
sjunker 1 nigon del av marknaden, finns risken att likviditeten
mycket snabbt dras undan frin marknaden som helhet. Det finns
alltsd en betydande risk att marknaden torkar ut pd ett mycket
drastiskt sitt om det uppstdr en kris i nigon del av marknaden.
Detta var i stort vad som hinde vid bérskraschen 1987. Nir lik-
viditeten behévs som bist, finns alltsd risk att den blir som svirast
att finna.

Banker blir allt mer beroende av virdepappersmarknaderna, bdde
fér sin finansiering och foér sin riskhantering. Den andel av de
svenska bankernas utlining som méstes finansieras via marknads-
uppléning ligger sedan mitten av 1990-talet kring ca 50 procent,
jimfért med ca 30 procent under 1970-talet.' Detta 6kade mark-
nadsberoende innebir att stérningar som leder till likviditets-
problem pd virdepappersmarknaderna kan 3 allt allvarligare kon-

! Forindringen inleddes i bérjan av 1980-talet di avregleringen av finansmarknaden ledde till
att utldningen, framforallt till hushillssektorn, borjade vixa betydligt snabbare 4n inliningen.
En ytterligare forklaring till inldningens lingsammare tillvixt var att konkurrensen om hus-
hillens sparande frin andra sparformer 6kade under denna period, i takt med att aktie- och
fondsparandet slog igenom p3 bred front.
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sekvenser for bankernas forméga att refinansiera sig. Hur allvarlig
en likviditetskris pd virdepappersmarknaderna ir fér en enskild
bank beror i stor utstrickning pd vilka finansieringsalternativ den
har. Om finansieringsméjligheterna utanfér virdepappersmark-
naden ir {3, okar sirbarheten. Kinsligheten dkar ocks3 i takt med
att bankerna blir allt aktivare i sina virdepappersrelaterade verk-
samheter. En forsiljning av tillgdngar f6r att ticka ett akut finan-
sieringsbehov kan dels ha drastiskt negativa effekter pd virdet av
andra tillgingar, dels férsvdras av en allmin likviditetskris. En
likviditetskris kan alltsd pdverka banksystemet som helhet antingen
genom att drabba alla banker p4 bred front, eller genom att smitta
sprids frin en bank till en annan. Risken f6r smittoeffekter for-
stirks ocksd genom det 6kade dmsesidiga beroendet mellan olika
virdepappersmarknader. Bankernas 6kade beroende av likviditet pd
virdepappersmarknaderna i kombination med de externa effekter
som gor att likviditeten snabbt kan férsvinna utgér en systemrisk
som inte bér nonchaleras.

En annan killa till systemrisker i virdepappershandeln ir kopp-
lingen till clearing och avveckling av finansiella transaktioner. Om
exempelvis en siljare av ett virdepapper av nigon anledning inte
kan leverera enligt avtal, kan detta leda till leveransproblem iven i
andra transaktioner. Nir leveransproblemen drabbar alla siljarens
motparter kan det alltsd uppstd dominoeffekter som hotar stabilite-
ten i avvecklingssystemet som helhet. De nettningsférfaranden
som brukar anvindas i de flesta avvecklingssystem innebir att
behovet av sikerheter (panter) minskar och dirmed ocksd kost-
naderna for transaktionerna. Samtidigt innebir nettningen att
ménga transaktioner blir beroende av varandra foér att kunna
genomforas, varfér problem med att leverera ett virdepapper kan
fortplantas 1 systemet pd ett potentiellt forédande sitt. Virde-
pappersavvecklingen dr i hog grad integrerad med betalnings-
systemet och den 6vervigande delen av det dagliga flédet i be-
talningssystemet hirrér frin virdepappersmarknaderna. Dirfér kan
stérningar 1 virdepappersavvecklingen pdverka stabiliteten i betal-
ningssystemet som helhet.

Clearing- och avvecklingsorganisationer dr ocksd 1 6kande grad
integrerade med de organiserade virdepappersmarknaderna. Lik-
som virdepappershandeln kinnetecknas clearing och avveckling av
betydande skalférdelar och har minga egenskaper som pdminner
om naturliga monopol. P4 nationell nivd finns ofta en betydande
koncentration av dessa verksamheter. Integrationen och det bittre
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utnyttjandet av skalférdelar effektiviserar funktionaliteten i risk-
hantering och betalningsvisende. Samtidigt leder koncentrationen
till storre kinslighet for operativa stérningar och ¢kat beroende av
allt firre systemleverantérer. Det 6kade behovet av att kontrollera
de operativa riskerna kriver 1 sin tur stora kostnader, vilket snarast
forstirker koncentrationstendenserna. Risken for spridningseffek-
ter om ndgon part i avvecklingssystemet fir problem samt risken
for operativa stérningar ir alltsd killor till systemrisker. En enskild
aktdr dr inte villig att ensam ta pa sig de samhilleliga kostnader som
foljer av dessa risker. Det finns siledes negativa externa effekter.

Policyimplikationerna av systemriskerna i virdepappershandeln
kan vara av lite olika art. Nir det giller de systemrisker som ir
forknippade med marknadslikviditet forefaller exempelvis direkt
lagstiftning vara ett mindre anvindbart medel. Likviditeten i mark-
naden kan knappast 6kas med tvingsmedel. Inférandet av bench-
markobligationer pd vissa marknader ir exempel p4 statliga ingrepp
som syftar till att hoja likviditeten. Syftet med detta ir dock snarare
att forbittra marknadseffektiviteten dn att minska systemriskerna.
Moijligen ger de systemrisker som ir férknippade med marknads-
likviditet argument for att, analogt med centralbankers lender-of-
last-resort-funktion i banksystemet, inféra en market-maker-of-
last-resort-funktion fér att férhindra en total kollaps nir virde-
pappersmarknaden utsitts for stora pafrestningar. En sddan diskus-
sion faller dock langt utanfér utredningens uppdrag.

De systemrisker som hirrér frin virdepappershandelns roll i
clearing och avveckling kan som sagt vara betydande. Dessa hirror
i sin tur dels frdn de kedjeeffekter som kan uppstd i samband med
avvecklingsproblem, dels frin de operativa risker som finns i de
alltmer koncentrerade och integrerade systemen. Systemriskerna
motiverar i forsta hand reglering och tillsyn som inriktas pd
stabiliteten hos de foretag som verkar 1 dessa avvecklings- och
betalningssystem (”prudential regulation and supervision”). Sddan
stabilitetsreglering och -tillsyn handlar framfér allt om att se till att
dessa féretag har organisation, kapitalstyrka och system for
riskhantering som goér dem motstdndskraftiga mot problem av
dessa slag. Det finns ocksd andra sitt att minska riskerna i betal-
nings- och avvecklingssystemen. I betalningssystemet tillhanda-
hiller exempelvis Riksbanken faciliteter for tillfilliga krediter. Man
kan hypotetiskt forestilla sig att det skapas liknande arrangemang i
virdepappersledet f6r sirskilda virdepapperslin.

145



Principer for finansiell reglering SOU 2006:50

5.3.3  Konsumentskyddsintresset

Vid sidan av systemskyddsmotivet brukar ofta konsumentskydds-
intresset anges som ett viktigt motiv for sirreglering av den
finansiella sektorn. Behovet av sirskilt konsumentskydd pid det
finansiella omrddet brukar hirledas ur huvudsakligen tvd for-
hillanden, dels att finansiella tjinster spelar en s& betydande roll i
individuella hushills ekonomi, dels férekomsten av olika informa-
tionsproblem. Som redan framhillits har konsumenter ofta ett
betydande informationsunderlige gentemot dem som tillhanda-
hiller de finansiella tjinsterna. Vidare ir finansiella produkter ofta
komplexa och kan innehilla risker som ir svira att forsta.

Skyddet av kunderna pd de finansiella marknaderna har ocks
viss relevans for systemrisker och effektivitet. Om investerare inte
kinner sig trygga i forvissningen om ett rimligt kundskydd, finns
det risk att de flyr marknaderna, vilket kan fi negativa dterverk-
ningar for sdvil stabiliteten som effektiviteten in i det finansiella
systemet.

I diskussionen av behovet av konsumentskydd p4 det finansiella
omridet kan man ibland f4 intrycket att det ricker med att infor-
mation ir asymmetriskt fordelad mellan tillhandahéllaren av den
finansiella tjinsten och kunden for att detta i sig ska motivera
nigon form av reglering. Som redan angetts spelar finansiella f6re-
tag emellertid ofta en viktig roll fér att hantera just férekomsten av
asymmetrisk information. For att bedéma behovet av konsument-
skydd, mdste man se nirmare pi de specifika informations-
problemens karaktir och ocksd underséka de eventuella bristerna 1
marknadens f6rmdga att hantera dessa informationsproblem. Rena
marknadsmisslyckanden som motiverar konsumentskydd kan ofta
vara svira att pavisa.

Att finansiella tjinster, inte minst de tjinster som tillhandahills
via virdepappersmarknaderna, har kommit att spela en allt mer
betydande roll i individuella hushélls ekonomi, hinger bland annat
samman med den demografiska utvecklingen och behovet av
kompletterande privat pensionssparande, men ocksd av ett Skat
utbud av sparformer som tjinar som alternativ till traditionellt
banksparande. Sett pd lingre sikt ir den mest spektakulira demo-
grafiska trenden att vi lever allt lingre. 1950 var 10 procent av
befolkningen 65 ar eller dldre. I dag ir den andelen 17 procent och
2035 kommer det att vara 23 procent, enligt SCB:s prognoser.
Sparandet i ekonomin behdver anpassas for att klara forsérjningen
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av den vixande andelen pensionirer. De kollektiva socialforsik-
ringssystemen genomgar for nirvarande en utveckling som under-
stryker behovet av privat kompletteringssparande. Det finns en viss
osikerhet om vilka férvintningar och behov som vilfirdstaten ska
och kan uppfylla. Den ursprungliga delegeringen av sparandet frin
individen till samhillet har dven p& andra sitt delegerats tillbaka till
individen. Exempelvis har det inom ramen for delar av pensions-
systemet introducerats individuella val som gor individen ansvarig
fér sparandets forvaltning. Det hir giller sdvil tjinstepensioner
som det statliga pensionssystemet.

Dessa férindringar stimulerar efterfrigan pa sparande och kana-
liserar ocksd delar av det tidigare kollektiva sparandet till sparande-
marknaden, framfér allt till ett vixande utbud av olika former av
fond- och pensionssparande. Utvecklingen har hittills inneburit ett
stort infléde av kapital till virdepappersmarknaderna. Hushillen
har dirmed blivit allt mer beroende av utvecklingen pd dessa
marknader. I takt med att utvecklingen pid virdepappersmark-
naderna férsimrats ndgot pa senare &r, har ocks3 effektiviteten och
integriteten hos minga av de intermediirer som tillhandahiller
viktiga finansiella tjinster, som tillgingsférvaltning, rddgivning och
miklartjinster, kommit allt mer i fokus.

For konsumenternas del ir det grundliggande problemet med
det 6kade beroendet av virdepappersrelaterade sparformer framfér
allt att de medel som sitts in i dessa sparformer inte blir tillgingliga
férrin kanske mycket lingt in i framtiden, di det ir for sent att
byta sparstrategi. Utan reglering skulle spararen kunna férlora hela
det sparade beloppet om férvaltaren gick i konkurs. Om sambhiillet
dessutom forvintas garantera att dess medborgare uppnér en viss
minimilevnadsstandard, finns det risk f6r att férvaltarna av spar-
medlen blir mer riskbenigna, dvs. mindre férsiktiga med spararnas
medel dn vad som vore optimalt. Samhillets skyddsnit kan alltsd
bidra till att det uppstdr en s.k. moral hazard-problematik. Detta
stirker motiven for reglering och évervakning av tillgdngsforvaltar-
na. Hir kan det vara pd sin plats att framhilla att den l8ngsiktiga
forvaltningen av sparmedel dr timligen visensskild frin den ofta
kortsiktiga virdepappershandel som berérs av MiFID. Den senare
ir inte férknippad med samma moral hazard-problem och ger inte
heller upphov till skyddsmotiv av samma art som det ldngsiktiga
sparandet. Detta utesluter emellertid inte att det kan uppstd
problem inom andra finansiella tjinstegrenar som motiverar kon-
sumentskydd av nigot slag.
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I MiFID, liksom ofta i andra sammanhang d3 kundskyddet pd
virdepappersmarknaderna kommer pd tal, aktualiseras begreppet
“bista utférande” ("best execution”). Bista utférande ir tinkt att
vara ett mitt pid hur vil investerarnas handelsorder utférs.
Begreppet ir sirskilt relevant vid utvirdering av hur vil exempelvis
en miklare, som agerar pd sina kunders uppdrag, presterar i verk-
stillandet av sina kunders order. Priset dr vanligen den viktigaste
komponenten i bedémningen av ”bista utférande”. Det kan dock
finnas manga andra aspekter av en handelstransaktion som ir vil s3
viktiga f6r en kund, exempelvis snabbheten 1 utférandet, mojlig-
heten till prisférbittringar, sannolikheten fér att transaktionen
genomfdrs dverhuvud taget, mojligheten att bibehilla sin anonymi-
tet, alternativkostnader, affirens piverkan pd hela prisbilden,
mdjligheten att genomféra affiren till minsta méjliga avgifter osv.

Frigan om ”bista utférande” ir problematisk av flera skil. For
det forsta kan olika investerare ha olika preferenser 1 friga om
utforande. En enskild definition som omfattar allas preferenser ir
dirfér knappast méjlig. For det andra, eftersom de som handlar
ofta utvirderar utférandet 1 férhillande till en rad olika kriterier,
varav en del kan vara émsesidigt uteslutande, krivs ndgon form av
rangordning av dessa kriterier. En metod for detta kan vara svir att
fi fram. For det tredje kan det finnas betydande svirigheter att
6ver huvud taget mita minga aspekter av bista utférande. For det
fjirde, for att bedoma bista utférande krivs inte bara mitt pd
limpliga aspekter av utférandet av den aktuella transaktionen, det
krivs dessutom jimforelser med alla alternativa méjligheter att
utféra samma transaktion som rimligen fanns tillgingliga vid den
aktuella tidpunkten. Detta ir heller ingen enkel sak att 8 fram.

En annan friga som kommit att aktualiseras i samband med
diskussioner om konsumentskydd pi det finansiella omridet
ir forekomsten av intressekonflikter. Foérutom den klassiska
principal-agent-problematiken, dvs. svirigheten fér bestillaren av
den finansiella tjinsten att 6vervaka och bedéma prestationerna hos
den som tillhandahdller tjinsten, kan det ocksi finnas under-
liggande intressekonflikter som de finansiella féretagens kunder
kan vara ovetande om. Intressekonflikterna ir framfér allt en kon-
sekvens av att vissa finansiella intermediirer ir verksamma pa
ménga olika omrdden. Att vara verksam p3 flera omriden innebir
ofta fordelar ur marknadsféringssynpunkt och effektivitetssyn-
punkt, di skalférdelarna kan vara betydande, men kan samtidigt ge
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upphov till frestelser att otillborligt exploatera kundernas informa-
tionsunderlige.

Nir det giller intressekonflikter av detta slag kan det vara virde-
fullt att gora en distinktion mellan konflikter i “grossistledet”, med
1 huvudsak professionella aktérer, och konflikter i detaljistledet”,
dir minga icke-professionella kunder som hushill och smiféretag
befinner sig. Distinktionen har sin betydelse f6r behovet av kund-
skydd dels pd grund av de skillnader som finns vad giller infor-
mations- och transaktionskostnader, dels pd grund av de olikheter i
sdrbarhet f6r konfliktexploatering som finns mellan de bida
kategorierna. De intressekonflikter som ir férknippade med finan-
siella detaljisttjinster ir sannolikt allvarligare dn intressekonflikter
pa de finansiella grossistmarknaderna.

Ett tydligt exempel pd intressekonflikt som kan drabba icke-
professionella kunder uppstir nir ett institut agerar ridgivare
samtidigt som det salufér diverse egna finansiella produkter. Fres-
telsen att 1 rddgivningen frimja de egna produkterna kan dirvid
vara pitaglig. En variant av detta ir om det férekommer forsilj-
ningsprovisioner eller liknande som skapar incitament att mark-
nadsféra andra foretags produkter, trots att de ir hogt prissatta och
trots att det finns for kunden mer férdelaktiga produkter. De
incitamentsstrukturer som ligger bakom bankernas férsiljnings-
och marknadsféringsprocesser ir sillan transparanta f6r kunden.
Ett annat exempel pd intressekonflikt dr om ett finansiellt foretag
frestas att férsumma eller senareligga en kunds kép- eller silj-
instruktioner om detta skulle ge foretaget férdelar i handeln 1 det
egna virdepapperslagret.

P4 den finansiella sektorns grossistmarknader verkar i forsta
hand professionella aktorer, dvs. féretag och sofistikerade institu-
tionella investerare. Informations- och konkurrensférhillanden pd
grossistmarknaderna ir i regel sddana att de intressekonflikter som
uppstdr pd dessa marknader ofta ir av mindre allvarlig art. Alla
deltagare ir inférstddda med spelets regler. Trots detta kan all-
varligare typer av intressekonflikter uppstd. Ett finansiellt féretag
kan exempelvis ha ett intresse 1 en transaktion i vilken féretaget
ocksd agerar som ridgivare, l8ngivare eller garant av nyemissioner
och bérsintroduktioner (s.k. underwriter) for en kund. Detta kan
hypotetiskt skapa incitament att gynna det egna vinstintresset
framfér klientens intressen 1 affiren. Virdepappersféretag som ir
involverade i bérsintroduktioner kan ocksd frestas att tilldela
teckningsritter till personer i kundféretag som de underférstite vill
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ha uppdrag av. Detta innebir i vissa fall en otillborlig 6verféring av
formogenhet frin investerarna och i andra fall en orittvisa i
forhéllande till presumtiva investerare.

Finansiella foretag kan dven exploatera institutionella kunder
eller foretagskunder genom att genomféra handel i eget lager innan
kundens transaktionsorder utférs. P& si sitt kan marknadspriset
paverkas till nackdel f6r kunden.

Ett finansiellt féretag kan ha ocksd affirsforhillanden med tvd
eller flera klienter som sjilva stir i konflikt med varandra. Exempel-
vis kan ett féretag ombes att representera obligationsinnehavarna 1
ett krisdrabbat féretag och samtidigt erbjudas att representera
potentiella uppkdpare av foretaget.

Det kan ocksd uppstd intressekonflikter mellan grossist- och
detaljistverksamheter. Dessa konflikter karakteriseras av lite annor-
lunda informationsasymmetrier. En klassisk intressekonflikt finns
mellan ett finansiellt féretags roll som anskaffare av kapital pd de
finansiella marknaderna &t sina grossistkunder och dess roll att
tillhandahilla limpliga investeringar 3t sina detaljistkunder. Efter-
som huvuddelen av ett féretags intikter ofta kommer frin kapital-
anskaffningsverksamheten kan intressekonflikten leda till ett
missgynnande av detaljistkunderna.

Det finns dven en rad inneboende konflikter i analytikerrollen.
Analytiker som arbetar f6r finansiella foretag med mainga verk-
samheter kan ha p3 sig flera olika hattar och blir litt forema3l for ett
antal intressekonflikter. I sddana féretag kan analytikern f3 1 upp-
drag att a) tillhandahilla objektiv information till investerare, bide
direkt och via detaljistmiklare och féretagets férsiljningsorganisa-
tion; b) bistd i utgivnings- och distributionsprocessen fér virde-
papper 1 anskaffningen av kapital till klienter; c) bistd med analys-
stdd 1 rddgivningsverksamhet med koppling till corporate finance-
aktiviteter; d) ge stdd i diverse lednings- och dganderittsfrigor i
foretaget. Dessa olika roller kan vara helt oférenliga med varandra
och kan ge upphov till betydande principal-agent-problem p3 flera
nivier.

Forekomsten av intressekonflikter har ofta motiverat lagstift-
ning. Intressekonflikter var exempelvis ett av motiven bakom den
stringa 4tskillnad mellan affirsbankverksamhet och investment-
bankverksamhet som inférdes i USA pd 1930-talet (1933 4rs Glass-
Steagal Act) och som gillde fram till relativt nyligen. Denna
dtskillnad av verksamheter har emellertid sannolikt inneburit
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mycket stora effektivitetsférluster och himmat utvecklingen av
den amerikanska banksektorn 1 decennier.

Ett ofta mer tilltalande medel foér att forbittra konsument-
skyddet dr att forbittra genomlysningen — transparensen — i
handeln med virdepapper och i relaterade tjinster. God genom-
lysning gynnar i allminhet detaljistkunderna. Transparens i 6ver-
métt kan dock vara mindre férménligt for professionella aktorer,
som inte alltid vill avsléja sina transaktioner eller positioner. Givet
de professionella aktdrernas betydelse f6r virdepappersmarknader-
nas funktion kan ett 6verdrivet konsumentskydd verka skadligt pd
effektiviteten. Nigra olika aspekter pd genomlysning diskuteras i
avsnitt 3.4.

5.3.4 Effektivitetsintresset

Som tidigare berdrts spelar de finansiella marknaderna en viktig roll
for att uppnd en effektiv allokering av kapital och risk i ekonomin.
Det innebir att kapitalet kommer till sin mest produktiva anvind-
ning och att finansiella risker kommer att biras av dem som ir
villiga att géra det till den ligsta ersittningen. Att regleringen
utformas si att de finansiella marknaderna bidrar till denna
allokeringseffektivitet pd bista sitt dr alltsd ett viktigt mal 1 sig.
Egentligen framstdr effektivitet i vid mening som ett éverordnat
mal. Ett finansiellt system som ir instabilt och dir konsumenter
dessutom regelmissigt forleds ingd oférmanliga avtal kan knappast
sigas fullgéra sina grundliggande uppgifter — att férmedla kapital,
hantera och omférdela risker samt férmedla betalningar — pd ett
samhillsekonomiskt effektivt sitt. I det hir delavsnittet diskuteras
dock effektiviteten pd de finansiella marknaderna utifrin ett lite
snivare perspektiv. Aspekter pd effektivitet i denna lite snivare
mening ir exempelvis informationseffektivitet, likviditet, system-
effektivitet och dynamisk effektivitet.

Effektiva priser — informationseffektivitet

Effektiva priser uppnds om marknaderna ir informationseffektiva.
Informationseffektiva marknader innebir att priserna reflekterar all
tillginglig relevant information om virdepapprets fundamentala
virde. Det innebir att priserna hela tiden blir birare av information
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som alla kan lita pd. Dirmed underlittas investerarnas mojligheter
att gora fornuftiga placeringar, och kapitalallokeringen kan bli
effektivare. Typiskt sett anlinder de som handlar pd en marknad
med ofullstindig information om fundamenta. De har ocksd olika
motiv for att handla; en del kanske bara behéver likvida medel, en
del har kanske gjort omfattande analyser som gor att de tror sig ha
ett informationsférsprang, en del kan ha helt andra motiv. I sjilva
verket ir det en forutsittning for att handel 6ver huvud taget ska
dga rum att det finns olika slags aktérer med olika information och
olika motiv fér att handla. Hur snabbt ny information omsitts i
marknadspriser ir ett mitt pd marknadens informationseffektivitet.

Likviditet

En viktig aspekt av effektiviteten pd virdepappersmarknaderna ir
dess likviditet. Likviditet ir ett begrepp som inte liter sig beskrivas
alldeles enkelt. I dess mest basala betydelse har det att géra med
hur snabbt, billigt och enkelt en tillging kan omsittas med minimal
effekt pa priset, dvs. hur litt det dr att kliva ur en position utan att
forlora alltfér mycket pd affiren. Likviditet kan dock betraktas
utifrin en rad olika dimensioner:

Omedelbarbet (immediacy) avser hur snabbt en marknadsaktor
kan effektuera ett handelsbeslut och hitta en motpart. Valutamark-
naden, som i princip ir dppen dygnet runt alla dagar om A&ret,
kinnetecknas av en mycket hég grad av omedelbarhet. En auk-
tionsmarknad, dir handel dger rum kanske bara en ging varannan
vecka, har i jimforelse en mycket 1g grad av omedelbarhet.

Marknadens bredd miter kostnaden for att foérst képa minsta
tillitna kvantitet och sedan direkt silja samma post. I princip ir
detta skillnaden mellan kép- och siljkursen. Ibland inkluderas dven
andra transaktionskostnader i form av courtage och andra avgifter.

Djupet pd en marknad beskriver hur mycket en aktér kan képa
eller silja utan att férindra priset. Ofta gors en distinktion mellan
orderdjup och marknadsdjup. Orderdjup avser volymen pd en
order med samma pris (eller ibland volymen pi en miklares pris-
notering), medan marknadsdjup avser den totala volymen av alla
order med samma pris.

Aterhiminingsformiga (resilience) beskriver hur snabbt mark-
naden terhimtar sig efter en temporir likviditetschock. For att
underlitta f6érstdelsen av begreppet kan man ta hjilp av tvd olika
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begrepp, “informerade handlare” och ”oinformerade handlare”,
som brukar anvindas i teoretiska studier av marknadslikviditet.
Informerade handlare ir marknadsdeltagare som har kunskap om
det framtida virdet av ett virdepapper, medan oinformerade hand-
lare dr aktorer som saknar sirskild kunskap om virdepapprets
framtida virde. En informerad handlare forvintas ligga order
endast om han kan antas ha 6verligsen information i den aktuella
affiren. Oinformerade aktérer handlar exempelvis av likviditets-
skil. Utférande av order frin oinformerade handlare innebir en
ligre risk for en intermediir som ocksd handlar i eget lager in
utférande av en order frin en informerad akt6r. Detta beror pd att
priset pd virdepappret sannolikt kommer att rora sig i en riktning
som gynnar den informerade aktdren. Nir en informerad aktor
handlar, kan alltsd intermediiren férvintas férlora pd affiren. Nir
ndgon koper en tillgdng vet siljaren inte alltid om képaren ir av det
informerade slaget, dvs. har ny information om tillgdngen, eller
inte. Om volymen inte ir helt férsumbar kan dirfor sjilva kopet
leda till att siljaren hojer priset. Resultatet blir att det observerade
priset stiger. Om det visade sig vara en oinformerad aktér som
kopte tillgdngen ir det fundamentala virdet 1 grunden oférindrat,
varfér priset si sminingom borde &tergd till den ursprungliga
jimvikten. Aterhimtningsférmigan ir ett maitt pd hur snabbt
denna dterging sker.

En marknad som kinnetecknas av en hog grad av omedelbarhet,
liten bredd, stort djup samt hég &terhimtningsférmiga brukar
betraktas som likvid. En marknad som ir likvid med avseende pd
dessa egenskaper ir i regel efterstrivansvird, eftersom priserna pd
en sddan marknad kan férvintas ha ett stort informationsvirde.

De olika dimensionerna av likviditet som beskrivits ovan kan
emellertid ofta std 1 konflikt med varandra. Exempelvis kan en
marknad som utformas som ett periodiskt auktionsforfarande vara
fordelaktigt 1 friga om bredd, djup och dterhimtningsf6rmiga, men
samtidigt oférdelaktigt genom att ge en mycket l3g grad av omedel-
barhet. P4 motsvarande sitt kan en marknad som utformas som ett
kontinuerligt handelssystem visserligen ge upphov till god omedel-
barhet, men samtidigt vara oférdelaktigt i friga om bredd, djup och
dterhimtningsférmaga.

Oavsett hur man viljer att karakterisera likviditeten pd en
marknad, kan det konstateras att orderfléden ofta attraherar andra
orderfléden; likviditet attraherar likviditet. Om en marknadsplats
har hog likviditet 1 en tillging dr det troligt att ménga vill handla
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dir eftersom man di har bist férutsittningar att £ handla till de
mest rittvisande priserna. Om en marknadsplats har en likvid
handel i en tillgdng, drar den ofta till sig handel dven i andra till-
gingar, eftersom andra foretag vill att dven deras instrument ska
handlas pd en marknadsplats dir ménga aktérer redan finns. Han-
deln med finansiella instrument kinnetecknas av s.k. nitverksexter-
naliteter som upphov till betydande naturliga koncentrationsten-
denser.

Systemeffektivitet

En helt annan aspekt av effektivitet ror s.k. systemeffektivitet. Den
hinger 1 stor utstrickning samman med méjligheterna att utnyttja
skalférdelar. Detta kan exempelvis ske genom s.k. vertikal inte-
gration av alla leden i en virdepapperstransaktion frin initieringen
av handeln till dess betalning och leverans dger rum, dvs. tid-
punkten di hela transaktionen slutgiltigt avvecklas. Den tekniska
utvecklingen har mojliggjort en 6kad automatisering av leden i
denna virdekedja. Genom automatisering kan transaktionskost-
naderna pd virdepappersmarknaderna sinkas. Denna vertikala
integration férutsitter ett samarbete och ibland rent av ett sam-
gdende av de olika leden av den finansiella infrastrukturen.

Parallellt med utvecklingen mot vertikal integration har interna-
tionaliseringen av kapitalmarknaderna och harmoniseringen av
lagar och regler inom EU lett till ett dkat tryck pd att konsolidera
verksamheterna dven &ver nationsgrinserna. I minga fall har det
tidigare funnits legala barriirer mot en internationell konsolidering.
Nir nu barridrerna successivt tas bort ékar konkurrenstrycket pd
de existerande nationella infrastrukturféretagen. Samtidigt for-
stirks incitamenten till samarbete och sammanslagning exempelvis
mellan bérser i olika linder och mellan clearing- och avvecklings-
organisationer i olika linder. Det finns med andra ord tendenser
dven till horisontell integration. Denna horisontella integration ir
ocksd ett sitt att nd storre effektivitet genom att utnyttja skal-
fordelar.
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Dynamisk effektivitet

Som vi funnit ovan skapar énskemélen om likviditet 1 handeln och
systemeffektivitet tendenser till centralisering och konsolidering av
handeln med finansiella instrument. Det hinger samman med de
nitverkseffekter och de skalférdelar som ir férknippade med
virdepappershandel. Dessa koncentrationstendenser kan emellertid
uppstd pd bekostnad av effektivitet 1 mer dynamisk mening. Med
okad konsolidering och centralisering 6kar risken f6r monopol-
tendenser. Dessa inbegriper bland annat intrideshinder f6r nya
aktdrer och konkurrerande handelssystem. Det kan pd sikt ocks3
leda till monopolprissittning. Dirmed ir det inte sikert att de
rationaliseringsvinster som uppnds med exempelvis vertikal och
horisontell integration kommer slutkunderna till del. Fér att uppnd
dynamisk effektivitet dr det viktigt att det forekommer konkurrens
om olika sitt att tillhandahilla handel med finansiella instrument.
Det ir ocksd viktigt att den reglering som styr dessa verksamheter
inte blir s rigid och detaljerad att den himmar utvecklingen pd
omridet. Regelverket bor vara s flexibelt att det kan ta hinsyn till
innovationer pd omridet; det dr viktigt att limnar rum f6r nya sitt
att organisera handeln med finansiella instrument, nya finansiella
produkter och nya aktérer pd marknaden.

5.4 Behovet av ett harmoniserat regelverk
5.4.1 Vinster av 6kad integration

De europeiska finansmarknaderna har linge kinnetecknats av
betydande nationella skillnader. Det har i varje enskilt land 1 stor
utstrickning utvecklats speciella regler, institutioner och praxis for
finansiell verksamhet. Att det uppkommit nationella sirarter i ut-
vecklingen av finansiell handel och i utbudet av finansiella tjinster
ir naturligt och speglar nirmast den ekonomiska utveckling och de
speciella behov som uppstitt i respektive land.

Aven om denna ordning fram till nyligen i stort sett har fungerat
vil — sett ur ett nationellt perspektiv — har nackdelarna med finans-
marknadernas olikartade utformning kommit att framtrida allt
tydligare 1 takt med att Europas ekonomier i &vrigt blivit mer
integrerade. Skillnader 1 reglering, konventioner och tillsyns-
ansatser har inneburit betydande hinder for ett effektivt grins-
overskridande utbud av finansiella tjinster. Dirmed har det ocksd
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blivit uppenbart att Europas ekonomier riskerar att gd miste om en
rad potentiella effektivitetsvinster, som skulle kunna vara till férdel
for tillvixten i regionen.

I princip skulle en mer integrerad marknad for finansiella tjinster
bland annat ge bittre forutsittningar fér konkurrens éver grinser-
na och bittre mojligheter att utnyttja skalférdelar och synergier.
Okad konkurrens torde i sin tur leda till bredare urval av investe-
rings- och finansieringstjinster och effektivare prissittning av dessa
yanster. Dirmed skulle exempelvis expanderande smi och medel-
stora foretag forvintas f3 bittre tillging till riskkapital och ligre
finansieringskostnader, pd samma sitt som en mer utvecklad och
integrerad marknad for féretagsobligationer lett till ligre kapital-
kostnader for storre foretag. Aven konsumenter gynnas av ligre
lanekostnader och tillging till ett bredare sortiment av finansiella
yanster. Dessutom skulle sivil féretag som hushdll ges bittre
mojligheter till riskspridning. Bittre utnyttjande av skalférdelar
torde ocksd ge billigare och sikrare sitt att genomfora betalningar
for varor och tjinster.

Alla dessa effektivitetsvinster kan férvintas accelerera tillvixten
och bidra till 6kad sysselsittning i Europa. Exakt hur stora vil-
firdsvinsterna skulle vara av en mer integrerad europeisk finans-
sektor ir givetvis svirt att berikna. Forsok att uppskatta effekterna
av 6kad finansiell integration p4 realekonomin har emellertid gjorts
1 ndgra uppmirksammade studier.

Guiso, Jappelli, Padua och Pagano publicerade i juni 2004 en
studie av relationen mellan finansiell integration och tillvixt. Stu-
dien visade bland annat att europeiska tillverkningsféretag skulle
kunna 6ka tillvixten med 0,6-0,7 procentenheter om 4ret om de
hade samma tillgdng till finansieringstjinster som sina amerikanska
motsvarigheter.’

En studie av konsultféretaget London Economics frin slutet av
2002 fokuserade pid effektivitetsvinsterna av djupare och mer
likvida virdepappersmarknader i EU15-linderna. En slutsats var att
6kad integration kunde férvintas leda till en ldngsiktig 6kning 1 real
BNP-nivd med omkring 1,1 procentenheter och 0,5 procentenhet
hégre sysselsittning i EU15.

2 Guiso Luigi, Tullio Jappelli, Mario Padula och Marco Pagano, “Financial Market Inte-
gration and Economic growth in the EU”, Centre for Economic Policy Research, CEPR
Discussion Paper Series No. 4395, June 2004.

? Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration of EU Financial Markets:
Final Report to The European Commission — Directorate-General for the Internal Market,
London Economics, November 2002.
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Okad integration kan ocks ha positiva effekter pa stabiliteten i
det finansiella systemet. Exempelvis kan mer integrerade finansiella
marknader bidra till att chocker i det finansiella systemet absorbe-
ras bittre. De kan ocksd bidra till att de finansiella féretagens
méjligheter till hantering och diversifiering av risker férbattras. A
andra sidan kan 6kad grinsoverskridande verksamhet leda till att
finansiella problem littare sprids mellan linder.

Det ir ocksd framfor allt mot bakgrund av dessa potentiella
effektivitetsvinster som MiFID ska ses. Allt sedan slutet av 1990-
har finansiell integration varit ett prioriterat policyomrdde i EU.
For att fi fart pd integrationsprocessen sjosattes 1 maj 1999 en
ambitiés handlingsplan for finansiella tjinster (Financial Services
Action Plan). Handlingsplanen gick ut pd att under perioden
2000-2005 genomféra 42 dtgirder, varav direktivet om marknader
for finansiella instrument var en, for att pd sd sitt oka har-
moniseringen av regelverken och dirmed férbittra forutsittningar-
na for grinséverskridande konkurrens.

5.4.2 Problem i harmoniseringen

Harmonisering innebir med nédvindighet kompromisser. Kom-
promissarbetet innebir en jimkning av en mingd olika nationella
stindpunkter, som dessvirre inte alltid ir helt foérenliga sins-
emellan. De gemensamma direktiven liknar dirfor till viss del ofta
lappticken av regler med olika ursprung och syften. Dirmed ir
direktiven heller inte alltid helt littolkade och motiven till vissa
bestimmelser kan ibland vara svira att {6rsta.

Ett annat resultat av kompromissandet ir att direktiven ofta har
en tendens att bli timligen omfattande och detaljerade, eftersom
det tycks vara littare att ni kompromisser genom att ligga till
paragrafer dn att dra ifrdn di en slutlig text ska goras upp. En alltfor
hog detaljeringsgrad riskerar att leda till reglering som inte ir
tillrickligt flexibel. Ett gemensamt regelverk som ir utformat s§ att
den cementerar strukturer snarare in Okar mojligheterna till
férindring och anpassning riskerar att pd sikt leda till minskad
snarare in 6kad effektivitet, dvs. motverka milet om effektivitet
dynamisk i dynamisk mening.

Ett helt annat problem ir att graden av harmonisering i prak-
tiken kanske inte blir s3 hog som det var tinkt. Strivan att {3 med
nationellt avpassade sirlésningar férekommer pd alla nivder och i
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alla led i processen. Aven efter det att ett gemensamt direktiv har
antagits kan det finnas tendenser till s.k. goldplating p nationell
nivd, dvs. att ligga till en rad nationella bestimmelser ovanpd det
gemensamma regel verket. Bdde goldplating och férsummelser i
genomférandet av de gemensamma reglerna bidrar ytterligare till
att slutresultatet inte alltid blir den harmonisering som var avsedd
frdn borjan. T simsta fall kan det ocksd leda till att nya intrides-
barridrer uppstar.

5.4.3  Motstridiga mal

Redogérelserna ovan ger vid handen att utformningen av ett
regelverk for virdepappersmarknaderna med nédvindighet maste
innefatta ett stort antal avvigningar mellan delvis motstridiga mél.
Sammanfattningsvis vill man idealt sett ha ett regelverk som pd en
och samma ging minimerar systemriskerna, ger ett adekvat kund-
skydd, underlittar grinséverskridande kapitalrérelser, mojliggor
effektiv handel och avveckling av virdepapper &éver grinserna,
mojliggdr utnyttjande av skalférdelar, uppmuntrar innovationer,
uppmuntrar till 6kad konkurrens samt har férmiga att snabbt
anpassa sig till férindringar. Att detta inte ir ndgon enkel uppgift
ir uppenbart. Effekterna av enskilda regleringsdtgirder ir i minga
fall svirbedémda och kan ibland inte utlisas férrin l&ngt 1 efter-
hand om ens nigonsin.

En speciell malkonflikt som aktualiseras i samband med MiFID
ror frigan om effektivitet i mera kortsiktig mening och effektivitet
1 mer dynamisk och lingsiktig mening. Konkret handlar frigan i
hég grad om vilka principer f6r genomlysning som ska gilla for
virdepappershandel i allminhet och vid systematisk internhandel 1
synnerhet. I f6ljande avsnitt gérs ett f6rsék att pa ett principiellt
plan redogéra f6r denna milkonflikt.

5.5 Fragmentering, internalisering och genomlysning

5.5.1 Inledning

Som tidigare angetts har virdepappersmarknader en naturlig ten-
dens till konsolidering. Trycket pd detta kommer bdde frin
utbudssidan genom kravet att utnyttja skalférdelar och frin efter-
frigesidan genom férekomsten av de nitverksexternaliteter som ir
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forknippade med likviditet. P4 samma ging kan vi observera upp-
komsten av nya och konkurrerande handelssystem, vilket leder till
en fragmentering av marknaderna.

Fragmentering innebir 6kad konkurrens, vilket kan bidra till
effektiviteten 1 dynamisk mening, medan konsolidering kan bidra
till minskade transaktionskostnader och eventuellt storre likviditet.
Overfért till MiFID-sammanhang kan man siga att systematiska
internhandlare och MTF:er bidrar till fragmenteringen av virde-
pappersmarknaderna och dirmed till konkurrensen.

En av de kontroversiellare frigorna i MiFID rér oron fér att
kraven pd genomlysning fére handeln ska underminera mojligheten
att fungera som systematisk internhandlare. Frigor fér utredningen
ir sdledes om detta dr en vilgrundad oro, och i si fall om detta
foranleder ndgra dtgirder i utformningen och tillimpningen av
regelverket, 1 den min det ges utrymme f6r detta. For att skapa en
bittre bas f6r en sddan bedémning gors 1 resten av det hir avsnittet
ett forsok att ge en oversiktlig bild av specifika frigor som dis-
kuterats kring fragmentering, internalisering och genomlysning
och resultaten av en del av den forskning som gjorts p4 omridet.*

5.5.2  Fragmentering

Fragmentering ir det begrepp som anvinds om utbudet av varor
eller tjinster pd en marknad ir uppdelat mellan flera olika killor.
Konkurrens férutsitter per definition mer in en utbudskilla. I
frdga om virdepappersmarknaderna upptrider fragmentering nir
inte alla order som ror ett visst virdepapper interagerar i en och
samma handelsmekanism. Det finns i dag en bred konsensus bland
ekonomer om det férdelaktiga med konkurrens mellan bérser och
andra typer av marknadsdeltagare i handeln med ett visst virde-
papper. Samtidigt kan det finnas betydande férdelar med konsoli-
dering. Det som foérsvirar en kostnads- och intiktsanalys av frag-
mentering dr att konkurrens mellan order kan fungera bist pd en
konsoliderad marknad dir alla order kan interagera med varandra,
medan konkurrens mellan olika marknader, som bérser, handels-
system och OTC-handel — och alla de férdelar som sidan kon-
kurrens medfér — implicerar fragmenterade marknader. De tvd

# Avsnitten 5.5.2-5.5.4 bygger huvudsakligen pd en sammanstillning som gjorts av Ruben
Lee (2002), "Capital Markets that Benefit Investors: A Survey of the Evidence on Frag-
mentation, Internalisation and Market Transparency”, Oxford Finance Group, 2002.
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formerna av konkurrens forefaller alltsd inte vara helt kompatibla
med varandra.

Nedan redogors for ett antal sinsemellan nira sammanhingande
sporsmél som uppkommit 1 diskussionen om huruvida alla order i
ett visst virdepapper bér konsolideras i ett enskilt handelssystem,
eller om orderfldden ska tillitas fragmenteras till konkurrerande
system.

Konkurrens mellan bérser och andra typer av handelssystem

Foérdelen med konkurrens ir att den bidrar till att hilla nere priser-
na pd de tjinster som borser och andra handelssystem erbjuder,
som transaktioner, clearingtjinster, noteringstjinster etc. Den
skapar ocksd incitament till innovationer och rationaliseringar,
exempelvis automatisering av handelssystemen och handel 1 olika
slags tillgdngar.

Siljare av virdepapper gir dit dir de tror sig kunna f8 hégst pris
och kopare gir dit dir de tror sig kunna f3 ligst pris. Det innebir
att de sannolikt kommer att sammanstrila dir skillnaden mellan
kép- och siljkurs dr som minst, dvs. dir likviditeten 4r som storst.
Orderfloden attraherar alltsi orderfloden, vilket innebir att handel
1 ett visst instrument sannolikt kommer att koncentreras till en
enskild handelsmekanism, eller 4tminstone till ett fital konkurre-
rande system. Om diremot handeln av nigon anledning fragmen-
teras mellan flera olika marknadsplatser, kan det befaras att sprid-
ningen av orderfléden leder till minskad sannolikhet f6r utférande i
varje system, vilket i sin tur kan leda till férsimrad likviditet och
eventuellt till 6kad volatilitet, dvs. stérre kurssvingningar.” Andra
analyser av konkurrens mellan handelssystem kommer fram till att
samexistens mellan olika handelssystem kan vara optimalt om
handlare har olika behov och 6nskemil, och om varje handels-
system uppfyller en viss investerarkategoris preferenser. Andra
teorier kommer fram till att konkurrens inte alltid dr forménligt
och att den kan leda till sdvil simre som bittre likviditet.

Ett antal empiriska studier av konkurrens mellan nationella
marknadsplatser har gjorts, speciellt i spiren av inférandet av "The
Big Bang” i London pd 1980-talet.® Detta var en period som

> Mendelson, Haim. ”Consolidation, Fragmentation and Market Performance”. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, vol. 22, no. 2 (6/1987).

¢Se t.ex. Anderson & Tychon (1993), Demarchi & Foucault (1998), Di Noia (1998),
Friedrichs & Tonks (2001), m.fl.
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kinnetecknades av intensiv omvandling och férnyelse av de olika
bérssystemen och som innebar stora férindringar i friga om sdvil
marknadens struktur och tjinsteutbud som handelsteknik. Till de
dynamiska effekterna av konkurrens hér marknadens férméga att
handla stérre volymer i ridande spreadar, att linka handeln mellan
olika marknader samt att skapa nya marknadsplatser.

Minga studier av effekterna mellan olika handelssystem har
ocksd utforts i USA.” En stor del av dessa pekar pd att 6kad kon-
kurrens mellan olika handelssystem bland annat leder till minskade
spreadar mellan kép- och siljkurser.

Skilda preferenser hos olika handlare

Foérekomsten av olika handelssystem med distinkta marknadsstruk-
turer ger investerare 6kade valmojligheter. Olika typer av handels-
system kan ha olika fértjinster. Transaktionskostnaderna fér dem
som efterfrigar omedelbarhet 1 utférandet av order kan exempelvis
vara betydligt hogre in f6r dem som har storre tdlamod i sina trans-
aktioner.® Stora kostnadsbesparingar kan ocksi uppnds i auto-
matiserade handelssystem jimfért med traditionella intermediir-
intensiva marknader.’

Mingfalden av preferenser hos investerarna och férekomsten av
flera marknadsplatser har dven satt ljus pd frigan om innebérden av
begreppet ”bista utférande”, som berérdes i avsnittet om
konsumentskyddsintresset (avsnitt 5.3.3). I nyare forskning hivdas
att begreppet “bista pris” inte dr vildefinierat i ett sammanhang dir
flera handelssystem samexisterar, och ett f6rsok att infora regler
om ”bista utférande” som ett konsumentskyddsmedel kan under-
minera konkurrensen mellan handelssystem, vilket i sin tur kan
vara negativt fér konsumenten.'

Konkurrens mellan handlare

Konkurrens mellan virdepappershandlare hiller priset nere pa de
géanster de erbjuder, ger incitament till produktutveckling och kan
ocksd bidra till att minska marknadsdominansen hos de aktérer

7 Se t.ex. Cohen & Conroy (1990), Demsetz (1968), Tinic (1972), Mayhew (2002).
§ Keim & Madhaven (1997).

? Se t.ex. Conrad, Johnson & Wahal (2001), Domowitz (2001).

1% Blume (2002), Macey & O’Hara (1997).
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som sitter priserna pi marknaden, vilket leder till bittre férhillan-
den i friga om utférande av order."

Prisprioritet

En egenskap i virdepappershandeln som ofta anses vara énskvird
ir formdgan att uppritthdlla prisprioritet. Prisprioritet innebir att
de hogsta kopbuden och de ligsta siljbuden utférs fore alla andra
order. Avsaknad av prisprioritet kan leda till en minskning i snabb-
heten och precisionen varigenom information om ett foretag
inkorporeras i priset pd dess aktier och en minskning av kvaliteten i
prisbildningsprocessen pi marknaden. Aven om det kan vara
svarare att uppnd prisprioritet pd en marknad med flera konkurre-
rande handelssystem in pd en centraliserad marknad, har mark-
nadsaktdrerna sjilva incitament att forsikra sig om att de erhdller
de bista priserna, varfor prisprioritet ind3 kan uppnas.

Tidiga empiriska studier har pekat pd att NYSE (New York
Stock Exchange) erbjuder bittre priser in vad som erbjuds i
konkurrerande handelssystem.'” Dessa resultat har anvints for att
hivda att order som utférs utanfér NYSE inte uppnir “bista
utférande” i friga om bista tillgingliga priser. Det finns ett relativt
utbrett bruk att betala slutkunder f6r att ligga sina order, eller
att betala miklare for att utféra vissa order pid en bestimd
handelsplats. Denna foreteelse brukar pd engelska benimnas
preferencing”. Ofta ror det sig om att pd ndgot sitt gallra ut order
under en viss storlek. Eftersom dessa mindre order sannolikt
kommer frin huvudsakligen oinformerade aktérer, som handlar av
likviditetsmotiv eller liknande, innebir dessa “oinformerade order”
en ligre risk for den intermediir som driver marknadsplatsen (och
som ocksd forutsitts handla i eget lager). Genom att styra sddana
lagriskorder till en och samma marknadsplats, medan hégriskorder
frén informerade aktorer styrs undan fr8n denna, kommer inter-
medidren som driver marknadsplatsen systematiskt att minska sina
risker 1 de egna positionerna. De oinformerade aktdrerna och
miklarna som styr dessa order till denna marknadsplats kompen-
seras genom att betalas med kanske ndgra cent per order.
Spreadarna mellan kop- och siljkurser skulle, pd grund av de ligre

' Se t.ex. Boehmer & Boehmer (2002).
2Se t.ex. Angel (1994), Bessembinder & Kaufman (1997), Blume & Goldstein (1992),
(1997), Hasbrouck (1995) m.fl.
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riskerna, ocksa teoretiskt kunna hillas nere 1 denna del av handeln.
S&dan preferencing, som styr undan order frén oinformerade hand-
lare med 13g risk frin den primira handelsplatsen, har kritiserats for
att bara limna kvar de mer hogriskbetonade orderflsdena frin
informerade aktdrer. Detta har setts som en form av “cream-
skimming”, som riskerar att underminera prisbildningsprocessen
(se ocksa avsnitt 5.5.3 om internalisering)."

Sekundira prioriteter

Efter prisprioritet ir en annan ofta Onskvird egenskap i
virdepappershandeln férmigan att uppritthdlla tidsprioritet, dvs.
att av tvd identiska order utférs den foérst som ocksd inkommit
forst. Tidsprioritet ger marknadsaktdrer incitament att vara tidigt
ute med att ligga limitorder 1 ett handelssystem. Genom att géra
detta 6kar nimligen sannolikheten f6r att deras order kommer att
utféras. Tidsprioritet dr svart att uppnd i en virld av konkurrerande
handelssystem. Det har ibland hivdats att avsaknaden av funge-
rande tidsprioritet kan leda till vidgade spreadar mellan kép- och
siljkurser och dven minska sannolikheten fér att lagda limitorder
utfors. De mojligheter som utvecklingen av automatiseringen av
handeln innebir kan emellertid medféra att behovet av tidsprio-
riteringsregler blir mindre viktigt. Detta beror pd att investeraren
kan uppnd liknande resultat genom att kontinuerligt bevaka mark-
naden och skicka i vig en marknadsorder direkt och med automatik
dd priset pd det aktuella virdepappret nirmar sig den limit han
annars hade lagt ordern med. En sidan strategi har ocksi andra
fordelar. Att ligga en limitorder innebir nimligen en risk 1 form av
att andra investerare samtidigt ges en mojlighet — en gratis option —
att handla mot limitordern om priserna rér sig emot dem. Denna
risk minimeras genom mojligheten att med samma resultat ligga
marknadsorder i stillet f6r limitorder.

P Se t.ex. Harris (1995), Chordia & Subrahmanyam (1995), Lin, Sanger & Both (1995),
Easley, Kiefer & O’Hara (1996), Battalio (1997).
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Konsolidering av information

Konsolidering av information innebir att kursnoteringar och annan
handelsinformation om handeln i ett visst virdepapper finns littill-
ginglig frin en och samma killa."* Det hivdas ibland att konsoli-
dering av sddan information ir littare att uppnd pd en konsoliderad
marknad. Det finns dock flera exempel pd privata 16sningar som
innebir konsolidering av information frin flera olika marknader.
Genomlysning anses ofta spela en nyckelroll i konsolidering av
marknader, genom att bidra till en prisutjimning mellan olika
marknadsplatser. Detta underlittar {6r arbitragérer att handla nir
det uppstér tillfilliga felprisittningar pa vissa marknadsplatser men
inte p3 andra. Asikten att full transparens krivs for att uppni
prisutjimning mellan handelssystem delas emellertid inte av alla."”

Vissa borstjansters karaktir av “kollektiv vara”

Vissa funktioner som organiserade marknadsplatser fyller har
egenskaper som gor att de kan liknas vid ndgot som i ekonomisk
teori benimns “kollektiva varor” eller ”public goods”, dvs. varor
eller i det hir fallet snarare tjinster, som kommer alla till nytta,
men som en enskild aktdr inte nédvindigtvis har tillrickliga incita-
ment att ensam finansiera produktionen av. Till de allminna nyttig-
heter som produceras av borser hor exempelvis marknadsévervak-
ning, sjilvreglering och kvalitetsstimpling ("certifiering”) av
virdepapper. De héga kostnader som ir forenade med att pro-
ducera dessa nyttigheter kan innebira att de inte kommer att
tillhandhillas i samma utstrickning om det férekommer ett flertal
olika system for handel i ett och samma virdepapper. Det kan
ocksd vara enklare att dela regleringskostnaderna p3 ett rittvist sitt
mellan aktdrerna i ett konsoliderat system. Det finns dock exempel
pd regleringar som framgingsrikt 16st problemen med att siker-
stilla bdde adekvat reglering av handeln pd flera marknadsplatser
och adekvat finansiering av regleringen.

* Harris (2002).
15 Galetovic & Zurita (2002).
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5.5.3 Internalisering

Eftersom internalisering, dvs. matchning och utférande av order
mot de egna handelspositionerna snarare in mot bérsens order-
bécker, dr en form av fragmentering, kommer manga av de spors-
mdl som diskuterats ovan att upprepas hir. Tidiga studier av
internalisering pekade pi framfor allt tvi slags kostnader for
internalisering. For det forsta har det hivdats att internalisering
kan vara skadlig f6r prisbildningsprocessen, eftersom internalise-
ringen innebir att inte alla order som berdr ett visst virdepapper
kan konkurrera med varandra i en och samma orderbok. Sidan
fragmentering har befarats kunna leda till 6kade spreadar mellan
kép- och siljkurser samt stérre prisvolatilitet.' Foér det andra,
skulle internalisering kunna leda till att oinformerade order med lig
risk styrs bort fr8n den primira handelsplatsen s att enbart de
informerade orderna med hog risk blir kvar. Detta skulle 1 sin tur
kunna leda till att handlarna ansitter stérre spreadar pd den primira
handelsplatsen for att skydda sig mot att exploateras av investerare
med bittre information. Om de avledda, oinformerade orderna
med lag risk utférs till priser som ir tagna fr8n den primira mark-
nadsplatsen, skulle dven dessa kunna bli utférda till simre priser dn
om de hade handlats pd den primira marknadsplatsen."”

I senare forskning har framfér allt tvd huvudsakliga férdelar med
internalisering noterats. For det forsta kan internalisering innebira
att den primira eller centrala marknadsplatsen utsitts for kon-
kurrens av alternativa handelsplatser, varigenom prisbildningen pd
virdepappren forbittras. For det andra skulle det ge marknadsdel-
tagarna storre valmojligheter ifriga om var de vill utféra sina order,
jamfort med att enbart ha en enda marknadsplats att vinda sig ull.
For vissa kategorier av investerare kan denna valfrihet ha ett stor
virde. Exempelvis skulle méjligheten att utféra order via systema-
tiska internhandlare kunna géra att (oinformerade) detaljistkunder
kan erhilla bittre priser och ligre transaktionskostnader in om de
var hinvisade till att utféra order via den centrala marknadsplatsen.
Om handlarna konkurrerar om detaljistorder kommer de att
ansitta mindre spreadar f6r dessa oinformerade ligriskorder in vad
som skulle bli fallet pd en konsoliderad marknad. Detta férutsitter

' Cohen, Maier, Schwartz & Whitcomb (1982).
17 Easley, Kiefer & O’Hara (1996).
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dock att handlarna inte behéver skydda sig mot att bli exploaterade
av bittre informerade investerare."®

I avsnittet om fragmentering framgdr att en stor del av det tidiga
empiriska arbetet om internalisering (i stort sett enbart frdn USA)
kommit fram till att den primira marknadsplatsen (i det hir fallet
NYSE) i regel erbjuder bittre priser in de priser som ir tillgingliga
pd alternativa handelsplatser. Ett antal senare studier av interna-
lisering har nirmare undersokt effekterna av bruket av ”preferen-
cing”, som berorts tidigare. Dessa studier betonar dock snarast
fordelarna med internalisering och ifrigasitter bdde huruvida
priserna faktiskt dr bittre pA NYSE och om utférandet generellt ir
bittre dir. I dessa studier har man inte kunnat pdvisa nigra skadliga
effekter av internalisering och “preferencing”, vare sig pa utféran-
det av marknadsorder eller pd utférandet av limitorder. Resultaten
indikerar snarare positiva effekter. Ett exempel dr att marknads-
order som utfors via "preferencing” pa regionala borser tenderar att
handlas till mer férménliga villkor i férhéllande till NYSE dn mark-
nadsorder som lagts pd regionala bérser utan “preferencing”. Ett
annat exempel dr att limitorder har storre sannolikhet att bli
utférda pé regionala borser in pd NYSE. Konsolidering leder alltsd
inte nddvindigtvis till hégre effektivitet ens i det kortare per-
spektivet."”

Resultaten av undersékningar om internalisering leder will
kostnadskonkurrens eller till det ”adverse selection-problem” som
berérdes ovan (dvs. att handlaren ansitter storre spreadar for att
skydda sig mot att foérlora pengar d3 han handlar med bittre in-
formerade investerare) dr motstridiga. Nyare studier av hur inter-
nalisering fungerar tar hinsyn till bide de priser som investerare
moter och de avgifter de méste betala {or att {8 sina order utforda.
Slutsatserna om effekterna av internalisering dr komplicerade. Ett
resultat dr att betalning foér orderfléden kan leda till bide en
forbittring 1 kvaliteten i utférandet, vilket ir konsistent med
kostnadskonkurrens, och en 6kning i andelen informerade aktorer
pd den primira marknadsplatsen, vilket ir konsistent med “cream-
skimming”.

8 Harris (2002).
19 Se t.ex. Battalio, Greene & Jennings (1997), Battalio, Jennings & Selway (2000), Peterson
& Sirri (2002).
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Det finns visst empiriskt stéd f6r att internalisering kan leda till
bittre utférande in pd den primira handelsplatsen framfor allt om
hinsyn tas till andra faktorer in enbart priset.”

En speciell form av internalisering brukar med en amerikansk
term bendmnas “the upstairs market”. P4 denna marknad séker
miklare motparter utanfér bérsen framfor alle till stora institu-
tionella order. Fordelen med en sidan upstairs-marknad ir att
miklarna hir kan utféra stora transaktioner utan att fullt ut
exponera denna handel fér resten av marknaden, downstairs”.*!

Empiriska studier frin en rad olika sammanhang visar p fordelar
med upstairs trading. P& NYSE verkar denna handel framfér allt
tillimpas av investerare som trovirdigt kan signalera att trans-
aktionerna ir motiverade av likviditetsskil och inte av tillgdng till
bittre information. Denna marknad méjliggor siledes handel som
annars inte skulle iga rum “downstairs”.”> T Australien forfaller
handel utanfér borsen framfér allt gynna de handlare som har
mojlighet att vixla mellan olika handelsplatser, varigenom deras
handelskostnader kan minska.” I Kanada tillhandahéller upstairs-
marknaden pd Torontobérsen ett instrument for att skilja ut order
frdn investerare med bittre information, och att genomféra lik-
viditetsmotiverade order till ligre kostnader in pd den ordinarie
bérsen.”

5.5.4  Genomlysning

Effekterna av genomlysning pd virdepappersmarknaderna och
aktorerna pd dessa marknader ir komplexa och motstridiga.

Nistan alla studier pd omridet visar att bittre genomlysning
leder till 6kad snabbhet och precision varigenom ny information
om ett foéretag inkorporeras 1 aktiepriset. Genomlysning bidrar till
att handlare kan vilja det system som ger de bista prisnoteringarna.
Hirigenom mojliggérs arbitrage mellan olika system. Dessutom
sikerstills en fungerande prisprioritet, och prisbildningsprocessen
forbittras. Detta anses ofta dessutom leda till férbittrat “bista
utférande”.

20 Battalio, Hatch & Jennings (2000).

21 Se t.ex. Burdett & O’Hara (1987), Seppi (1990).
22 Madhavan & Cheng (1997).

» Madhavan & Swan (2001).

2 Smith, Turnbull & White (2001).
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Det finns emellertid ett vixande antal studier som hivdar att
6kad transparens ocksd kan ha ett antal negativa dterverkningar pd
marknadens funktionssitt. Alla investerare ir inte villiga att
exponera sina order offentligt, eftersom detta kan innebira stora
risker fér dem. Okad transparens kan minska deras villighet att
delta pd marknaden och har i olika sammanhang visat sig leda till
férsimringar 1 marknadslikviditeten.

Handlare som idr mer vilinformerade dn andra kommer sannolikt
att féredra handelssystem med mindre genomlysning fére handeln
(pre-trade transparency), si att de kan behilla sina intentioner
hemliga. Oinformerade aktdrer kommer & andra sidan att féredra
mer genomlysning. Ingen enskild transparensregim kommer
siledes att vara den bista for alla.

Okad transparens skulle ocksi kunna leda till stérre spreadar
mellan kép- och siljkurser, eftersom marknadsgaranter fir svagare
incitament att betala f6r att fanga den information som handel med
en informerad aktdr ger. A andra sidan skulle spreadarna kunna
minska pd grund av att information om transaktionerna nir alla
marknadsdeltagare, eller for att handlarna blir medvetna om var-
andras positioner och dirmed kommer att konkurrera hirdare.

Genomlysning skulle & ena sidan kunna ha en stabiliserande
inverkan pd spekulation genom att absorbera obalanser mellan
orderflédena 1 kép- och siljorder och dirmed minska volatiliteten.
A andra sidan kan den leda till en férstirkning av marknads-
deltagarnas strategiska beteende gentemot varandra, med stigande
volatilitet som en hdgst tinkbar foljd.

Graden av genomlysning pd en marknad piverkar hur handels-
systemen konkurrerar med varandra. Minga hivdar att handels-
systemen bor inneha dganderitten till den information som skapas i
dessa system. Samma personer hivdar ocksi att de under de flesta
omstindigheter har fullgoda incitament att avgéra vilken grad av
transparens som ir den mest limpliga for deras handelssystem.

5.5.5 Preliminara slutsatser

Att dra entydiga slutsatser i friga om fragmentering, internalisering
och transparens ir inte litt. Mycket tyder pd att effektiviteten
dtminstone 1 det korta perspektivet gynnas pi en konsoliderad
marknad dir alla order kan interagera med varandra. Diremot tycks
effektiviteten 1 dynamisk mening gynnas av konkurrens mellan
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olika marknader, vilket implicerar fragmentering. En del forskning
pekar pd att fragmentering i vissa avseenden kan vara férménligt
dven 1 det kortare perspektivet. Givet betydelsen av att det finns
ménga olika slags aktdrer med olika preferenser och olika motiv fér
att handla, bor regelverket sannolikt inte utformas si att det mot-
verkar samexistens av konkurrerande system. De svérigheter som
ir forknippade med att skapa en uppsittning genomlysningsregler
som ir optimal for alla som handlar pa virdepappersmarknaderna
talar f6r att det bor limnas stort utrymme f6r marknaderna sjilva
att utforma dessa regler.
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6.1 Handlingsplanen for finansiella tjanster och
Lamfalussymodellen

Utvecklingen av lagstiftningen pi virdepappersmarknadsomridet
har sedan slutet av 1990-talet varit féremdl {6r intensifierade
harmoniseringsitgirder inom EU. Mot bakgrund av de betydande
vilfirdsvinster som kunnat foérvintas av 6kad integration av de
finansiella marknaderna ansigs det finansiella regelverket behéva
harmoniseras. Ett grundliggande problem var att medlemsstaternas
regelverk var sd olika, att grinséverskridande utbud av finansiella
janster inom EU férsvirades. Regelverken var dessutom i ménga
avseenden omoderna och behovde uppdateras for att spegla for-
indringarna i den finansiella sektorn. For att fi fart pd integra-
tionsprocessen presenterade kommissionen dirfér 1 maj 1999 en
handlingsplan fér finansiella tjinster (Financial Services Action
Plan)." Handlingsplanen gick ut p4 att under perioden 2000-2005
genomfora fyrtiotva dtgirder, varav de flesta i form av nya direktiv.
Europeiska rddet och Europaparlamentet har gett sitt stéd &t hand-
lingsplanen. Av de fyrtiotvd dtgirderna har i dag fyrtio genomforts
pd gemenskapsnivd. En av dtgirderna var antagandet av direktivet
om marknader for finansiella instrument, som ersitter det tidigare
investeringstjinstedirektivet.

Ett annat problem var att lagstiftningsprocessen inom EU ansigs
vara fér ldngsam och stelbent for att hantera de snabba for-
indringarna i den finansiella sektorn. For att avhjilpa detta bildades
ungefir ett &r efter det att handlingsplanen f6r finansiella tjinster
beslutats en kommitté av ”vise min”, ledda av belgaren Alexandre
Lamfalussy. Kommitténs uppgift var att foresld dtgirder for att
forbittra mekanismerna fér anpassning av det europeiska regel-
verket till den snabba férindringstakten 1 den finansiella sektorn.

! Europeiska kommissionens meddelande Att genomféra handlingsramen {6r finansmark-
naderna: En handlingsplan, KOM (1999) 232.
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Visemannakommittén presenterade ett antal rekommendationer
som syftade till att effektivisera lagstiftningsprocessen.” Rekom-
mendationerna antogs av Europeiska ridet pi dess méte 1 Stock-
holm i mars 2001 och har direfter godkints av Europaparlamentet.
Den nya modellen, som kommit att kallas Lamfalussyprocessen,
innebir 1 korthet att regelgivningen delas upp pa fyra olika nivder,
dir overgripande principiella bestimmelser tas pd den 6versta nivin
1 hierarkin, medan regler av mer teknisk natur och bestimmelser
som har att géra med det nationella genomférandet utarbetas och
beslutas pd ligre nivier.

P3 nivd ett faststills allminna principer enligt det normala
lagstiftningsférfarandet inom EG-ritten, dvs. genom direktiv eller
férordningar som féreslds av kommissionen och antas av rddet och
Europaparlamentet. T dessa rittsakter delegeras 4t kommissionen
att utfirda genomférandebestimmelser i vissa hinseenden.

P4 nivd tvd antar kommissionen genomférandebestimmelser {6r
att fylla ut eller anpassa de allminna principer som beslutats pa nivd
ett. Dessa bestimmelser kan vara i form av sdvil férordningar som
direktiv. Kommissionen bitridds i detta arbete av en ny kommitté,
Europeiska virdepapperskommittén (European Securities Com-
mittee, ESC), bestdende av foretridare f6r medlemsstaterna, som
dven skall fungera som en féreskrivande kommitté enligt artikel 5 i
1999 ars "kommittologibeslut”.

Nivd tre omfattar ett utdkat samarbete mellan medlemsstaternas
tillsynsmyndigheter f6r virdepappersmarknaderna. Samarbetet
syftar bla. till att de bestimmelser som beslutats pd nivierna ett
och tvd genomférs i lagstiftningen 1 de olika medlemsstaterna pd ett
konsekvent och likvirdigt sitt. For att organisera detta samarbete
har ytterligare en kommitté inrittats av kommissionen, Europeiska
virdepapperstillsynskommittén (Committee of European Securities
Regulators, CESR). CESR har bl.a. till uppgift att vigleda kommis-
sionen sirskilt i friga om utarbetande av utkast till genomférande-
dtgirder pd virdepappersomridet. I denna kommitté Aterfinns
foretridare for medlemsstaternas tillsynsmyndigheter pd virde-
pappersomridet.

Slutligen skall kommissionen pd nivd fyra ta ett 6kat ansvar for
att sikerstilla att gemenskapslagstiftningen genomfors i medlems-
staterna.

2 Committee of Wise Men, Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets, Bryssel, 15 februari 2001.
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Modellen har hittills anvints i anslutning wll fyra direktiv pd
virdepappersomrddet. Lamfalussymodellen har iven genom en
overenskommelse med FEuropaparlamentet utvidgats till bank-,
forsikrings- och fondomridena. I modellen ingdr en strivan efter
en bittre genomlyst process och breda konsultationer med berérda
parter.

6.2 Genomforandebestammelser till MiFID

MiFID har arbetats fram med Lamfalussymodellen som utgings-
punkt. Dirmed har det ocksd pd ett tidigt stadium sttt klart att
direktivet skulle komma att kompletteras med genomfdrande-
bestimmelser pa nivd tvd. Lamfalussymodellen som den tillimpats i
forevarande fall har medfért vissa svdrigheter bdde for denna
utredning och fér de andra nationella utredningar som haft till
uppgift att ligga fram férslag om hur MiFID ska genomféras i
nationell ritt, eftersom arbetet med genomférandebestimmelserna
varit mddosamt och utgingen i minga avseenden oviss.

Den 20 januari 2004, dvs. redan innan MiFID officiellt antagits,
ingav kommissionen en preliminir begiran till Europeiska virde-
papperstillsynskommittén (CESR) om tekniska r8d avseende
genomforandebestimmelser pd en rad avsnitt 1 direktivet, (det s.k.
férsta mandatet).” Den 25 juni 2004 kompletterade kommissionen
denna preliminira begiran med en formell begiran om ytterligare
tekniska rdd frin CESR, (det s.k. andra mandatet).

CESR 6verlimnade i slutet av januari 2005 en férsta uppsittning
tekniska rdd till kommissionen som svar pd det férsta mandatet.* I
bérjan av maj 2005 éverlimnades en andra uppsittning tekniska rad
i respons pd det andra mandatet samt pd ett antal kvarvarande
frigor frin det forsta mandatet for vilka svarstiden hade férlingts.’

Kommissionen och Europeiska virdepapperskommittén (ESC)
har med utgdngspunkt frin CESR:s tekniska rdd i ett antal arbets-
dokument arbetat fram utkast till genomférandebestimmelser, som
sedan har reviderats i olika omgéingar.

>The Provisional Mandate to CESR for Technical Advice on Possible Implementing
Measures concerning the Future Directive on Financial Instruments Markets” (*first set of
mandates”), Bryssel, 20 januari 2004.

* CESR’s technical advice to the European Commission on the first set of mandates under
the Directive on Markets in Financial Instruments (MiFID).

> CESR’s Technical Advice on Possible Implementing Measures of the Directive 2004/39/C
on Markets in Financial Instruments —1st Set of Mandates where the deadlinje was extended
and 2nd Set of Mandates.
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Nigra slutliga genomférandebestimmelser har idnnu inte
antagits. Kommissionen har dock limnat forslag till tvd rittsakter,
ett direktiv och en férordning.® Efter omrostning i ESC och
eventuella synpunkter frin parlamentet beriknas dessa kunna antas
av kommissionen under hésten 2006. Som nimnts i kapitel 1 kallas
forslagen 1 detta betinkande f6r genomforandedirektivet respektive
genomfiorandeforordningen. Att genomférandedtgirderna dnnu inte
ir antagna innebir en betydande osikerhet betriffande de av
utredningens forslag som direkt anknyter till genomférande-
tgirderna. I den min idndringar i férslagen sker fram till och med
omrdstningen 1 europeiska virdepapperskommittén kommer de
indringar 1 utredningens bedémningar som detta féranleder att
redovisas 1 utredningens slutbetinkande den 14 juli 2006.

Utgdngspunkten fér genomférandedtgirderna har frin kommis-
sionens sida varit att dstadkomma enhetliga 16sningar for att
undvika att medlemsstaterna i sina nationella regelverk ligger pa
ytterligare bestimmelser som de facto fungerar som konkurrens-
hinder (s.k. goldplating). For att dstadkomma detta har kommis-
sionen valt att s& ldngt det har varit méjligt anvinda férordnings-
formen.” Férordningen blir direkt tillimplig i medlemsstaterna och
ndgra nationella regler pd de omrdden som ticks av férordningen
behovs inte (och fir inte heller inféras).

Nir det inte har ansetts mojligt eller limpligt med regler i
férordningsform har kommissionen valt att utforma reglerna i
form av ett direktiv. Detta innebir att medlemsstaterna madste
inforliva direktivet genom nationella regler, med risk f6r nationella
avvikelser. Genomforandedirektivet har dock utformats s att med-
lemsstaterna 1 princip endast far inféra sddana nationella regler som
ir noédvindiga for att inférliva direktivets bestimmelser. Enligt
artikel 4 1 genomforandedirektivet fir medlemsstaterna infora
ytterligare krav pd de omrdden som ticks av det direktivet endast 1
exceptionella fall nir dessa krav ir objektivt motiverade och stir i
proportion till de sirskilda risker som inte beaktats fullt ut i1
genomférandedirektivet avseende skyddet for investerare eller
marknadens integritet. Dirutdver krivs att de sirskilda hot som
ska 4tgirdas antingen ir av stor betydelse for den aktuella med-

¢ Kommissionens forslag till genomférandeférordning, Working document ESC/9/2006-rev1,
och forslaget till genomférandedirektiv, Working document ESC/8/2006-rev1.

7Se kommissionens “background notes” till férslagen 2006-02-06 pd kommissionens
hemsida. http://europa.eu.int/comm/internal_market/securities/isd/mifid2_en.htm
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lemsstatens marknadsstruktur eller har uppstitt eller uppenbarats
efter det att direktivet blev tillimpligt.

6.3 Behodriga myndigheter

Forslag: Finansinspektionen och Bolagsverket utses till be-
hériga myndigheter i MiFID:s mening.

Artikel 48 1 MiFID f6reskriver att varje medlemsstat skall utse de
behoriga myndigheter som skall fullgdra var och en av de uppgifter
som foreskrivs i de olika bestimmelserna 1 MiFID. Varje med-
lemsstat skall direfter informera kommissionen och de vriga med-
lemsstaterna om identiteten pd de behériga myndigheterna. De
behoriga myndigheter som utses skall vara offentliga myndigheter.

Finansinspektionen ir den myndighet i Sverige som i dag
auktoriserar och har tillsyn 6ver foretag som bedriver virde-
pappersrorelse och marknadsplatser for finansiella instrument.
Finansinspektionen har ocksd ett internationellt kontaktnit med
andra tillsynsmyndigheter vilket ir av stor betydelse for att till-
synsmyndigheterna skall kunna samarbeta och bistd varandra med
det informationsutbyte som féreskrivs i artikel 49. Mot den bak-
grunden ter det sig naturligt att Finansinspektionen i huvudsak blir
den behériga myndigheten enligt MiFID.

Utredningen har i avsnitt 8.2 féreslagit att virdepappersinsti-
tuten ansvarar for att de anknutna ombuden registreras hos
Bolagsverket (jfr artikel 23.3 i MiFID). Detta medfér att dven
Bolagsverket i denna del kommer att bli behérig myndighet 1
MiFID:s mening.

6.4 Maojligheter att delegera vissa uppgifter till annan
an den behériga myndigheten

Bedomning: De mojligheter som MiFID ger att tilldta dele-
gation av uppgifter till annat organ in sidant som utsetts till
behérig myndighet bor inte utnyttjas.

Direktivet ger i nigra specifika fall méjligheter att delegera vissa
uppgifter, frimst av administrativ, férberedande eller sidoordnad
karaktir, till andra organ in de myndigheter som utsetts till be-
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hériga myndigheter. Eventuell delegering av uppgifter fir emeller-
tid inte innefatta offentlig myndighetsutévning eller befogenhet att
gora skonsmissiga bedémningar.

Enligt utredningens bedémning skulle det frin svensk synpunkt
ha varit en betydande férdel om utrymmet f6r delegation hade varit
storre. Bla. skulle det 1 s fall ha funnits mojlighet att delegera vissa
uppgifter rorande évervakning och sanktioner frin Finansinspek-
tionen till bors eller annan marknadsplats, vilket skulle har lett till
klarare ansvarsférhdllanden och mindre risk for dubbelarbete. P4 de
speciella omriden dir delegation ir tilliten dr diremot behovet av
delegation av uppgifter frin Finansinspektionen litet. De mojlig-
heter som direktivet ger till sidan delegation bér dirfér inte
utnyttjas.

6.5 En ny lag

Forslag: De nya bestimmelserna som féljer av MiFID genom-
fors huvudsakligen i en ny lag som ersitter lagen om virde-
pappersrorelse och bors- och clearinglagen. Huvuddelen av
genomforandedirektivets bestimmelser genomférs genom fore-
skrifter. Detsamma giller f6r de delar av genomférandeférord-
ningen dir medlemsstaterna har ritt att inféra kompletterande
regler.

Utredningen foreslir att huvuddelen av bestimmelserna 1 MiFID
genomfors i lag. Genomfoérandeférordningen blir direkt gillande
sdsom lag i medlemsstaterna. Flertalet av férordningens bestim-
melser riktar sig direkt till foretagen, se t.ex. reglerna om doku-
mentation och kraven fér att ta upp finansiella instrument till
handel pd en reglerad marknad. Dessa bestimmelser blir siledes
omedelbart gillande for foretagen och ska inte kompletteras av
nigon nationell reglering. I andra delar innehdller férordningen
definitioner och definitionsliknade bestimmelser, t.ex. om utgings-
punkter f6r bedémningen av vilka aktier som ir likvida. Inte heller
dessa bestimmelser ska féljas upp med ndgon nationell reglering.
Men férordningens bestimmelser 1 dessa delar avgér hur be-
stimmelser och begrepp i den svenska lagen ska tolkas. Slutligen
ger genomférandeférordningen utrymme f6r nationell reglering 1
vissa frigor om dokumentation, transaktionsrapportering och upp-
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skjuten publicering av stora transaktioner. Utredningen foreslar att
regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer, med vissa
forbehdll, ges foreskriftsritt pi dessa omriden.® Genomférande-
direktivet bér, med ndgra f§ undantag,” genomféras i form av fore-
skrifter. Enligt utredningens mening ir genomférandedirektivets
mycket sniva forutsittningar fér en avvikande nationell reglering
for nirvarande inte uppfyllda.'® Féreskrifterna fir dirfér inte
innebira nigra, i férhdllande till genomférandedirektivet, nya eller
utvidgade krav pid de omriden som ticks av direktivet. Nir det
slutligen giller omrdden som varken ticks av genomférandefor-
ordningen eller genomférandedirektivet ir utredningens utgings-
punkt att undvika nya regler som gir lingre in miniminivin i
MiFID, se avsnitt 6.7 nedan. P4 ndgra av dessa omrdden féreslir
dock utredningen att regeringen eller den myndighet regeringen
bestimmer ges foreskriftsritt, se t.ex. om information om bud-
priser och avslutskurser avseende vissa finansiella instrument i
avsnitt 10.4.2 och om emittenters offentliggérande av information i
avsnitt 13.2.

Nir utredningen i betinkandet gir igenom de olika bestim-
melserna 1 MiFID respektive de tvd rittsakterna med genom-
férandebestimmelser stills dessa mot den nuvarande regleringen i
framfor allt lagen om virdepappersrorelse och bérs- och clearing-
lagen. Det ir naturligt att de av MiFID pdkallade bestimmelserna 1
s& stor utstrickning som mojligt samlas i en och samma lag.
Utredningen foreslir dirfor att en ny lag inférs som ersitter lagen
om virdepappersrorelse och bérs- och clearinglagen. Lagen, som
limpligen bér betecknas lagen om virdepappersmarknaden, bor
delas in 1 avdelningar fér bla. virdepappersrorelse, reglerad mark-
nad och clearingverksamhet fér att pd si sitt forenkla framtida
anpassningar av regelverket som kommer att bli nédvindiga, bl.a.
genom det fortsatta arbete som pigir inom EU pd det finansiella
omridet.

¥ Se reglerna om dokumentation avsnitt 8.1.3, transaktionsrapportering i avsnitt 11.3.2 och
om uppskjutet offentliggérande i avsnitt 10.4.2.

?Se t.ex. avsnitt 7.2.4 dir utredningen foreslir att genomférandedirektivets bestimmelser
om godtagbara motparter tas in direkt i lagen.

10 Se artikel 4 i genomférandedirektivet.
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6.6 Terminologi

Forslag: De nya begrepp och termer som inférs i samband med
de nya bestimmelserna bor s3 nidra som mojligt ansluta sig till de
begrepp och termer som anvinds i MiFID.

I MiFID inférs en rad facktermer och begrepp, exempelvis MTF,
godtagbara motparter och systematisk internhandlare, som tidigare
inte forekommit i1 svensk lagstiftning. Utredningen har dirmed
stillts infor valet mellan att anpassa vissa begrepp och termer i
enlighet med ett sprikbruk som ligger nirmare svensk lagstift-
ningstradition eller att f6lja den terminologi som anvinds 1 MiFID.

Eftersom MiFID kompletteras med bla. en direkt tillimplig
genomférandeférordning, som innehdller hinvisningar till minga
av de begrepp som anvinds 1 MiFID, och det skulle vara synner-
ligen opraktiskt att i svensk lagstiftning avvika alltfér mycket frin
dessa begrepp, har utredningen i flertalet fall valt att timligen nira
ansluta sig till MiFID:s terminologi, iven om denna inte alltid kan
anses idealisk ur svensk spriklig synvinkel. Dirvid har utredningen
ocksd beaktat att §tminstone flertalet andra medlemslinder fore-
faller att ha valt att sd lingt mojligt ansluta sig till MiFID:s ter-
minologi.

6.7 Forhallande mellan nationell reglering och
gemenskapsregler

Forslag: De nya bestimmelserna bér inte utan starka skil gi
lingre in MiFID:s minimibestimmelser.

Ett viktigt syfte bakom det nya gemensamma regelverket ir att
uppnd en harmonisering som underlittar grinséverskridande verk-
samhet inom EU. Ett mer harmoniserat finansiellt regelverk bidrar
till effektiviteten 1 den finansiella sektorn bide i den méin det
undanrdjer bestimmelser som annars skulle fungera som direkta
eller indirekta hinder mot konkurrens 6ver grinserna och i den
mén det minskar grinséverskridande instituts administrativa bérda
av att hantera flera sinsemellan olikartade regelverk fér en och
samma verksamhet nir denna bedrivs i flera linder. En viktig
forutsittning f6r att uppnd detta dr emellertid att medlemsstaternas
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nationella regelverk inte ligger pd ytterligare bestimmelser utéver
det gemensamma regelverket som de facto fungerar som kon-
kurrenshinder (goldplating) eller innehdller andra sirbestimmelser
som inte ir pdkallade av starka motiv. En utgdngspunkt fér ut-
redningen har dirfér varit att undvika att i forslagen till nya
lagbestimmelser g lingre in MiFID:s minimiregler forsdvitt det
inte foreligger starka skil for detta.

6.8 Samordning inom Norden

Det ir sjilvfallet angeliget att det nationella genomférandet av de
nya bestimmelserna blir si enhetligt som méjligt 1 de olika
medlemsstaterna. Fér svensk del dr samordningen inom Norden av
sirskild betydelse, inte minst eftersom exempelvis aktiemarknaden
och den finansiella elmarknaden gdtt mot en alltmer nordisk eller
nordisk-baltisk integration. Vidare betraktar minga virdepappers-
institut 1 dag Norden som helhet som sin hemmamarknad. T
strivan att s ldngt som mojligt uppnd nordisk samsyn i friga om
genomférandet av MiFID har utredningen vid ett flertal tillfillen
haft 6verliggningar med foretridare f6r motsvarande kommittéer i
de 6vriga nordiska linderna. Aven om det kan anféras goda skil for
att utvidga samordningen till en storre krets av linder har detta inte
befunnits praktiskt genomférbart inom ramen fér utredningens

uppdrag.
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7.1 Finansiella instrument
7.1.1 Inledning

Begreppet finansiellt instrument ir av stor betydelse vid tillimp-
ningen av olika regler pd virdepappersomridet. Reglerna om mark-
nadsmissbruk, virdepappersrorelse, bors- och clearing, prospekt
osv. knyter alla an till begreppet. De flesta av regelverken utgér frin
den definition av begreppet som finns i 1 kap. 1 § handelslagen.'
I definitionen av begreppet finansiella instrument ingdr begreppet
fondpapper, som definieras i samma paragraf.

Vad som ir ett finansiellt instrument ir ocksd avgorande for
MiFID:s tillimpningsomride. Det dr nir vissa tjinster och verk-
samheter avser sidana instrument som de kriver tillstdnd. I MiFID
finns en definition av begreppet i artikel 4.1.17. T artikel 4.1.18
finns dven en definition av vilka finansiella instrument som ir
dverldtbara virdepapper. De nuvarande svenska definitionerna av
finansiella instrument och fondpapper och MiFID:s definitioner
stimmer inte helt 6verens. Behovet av en anpassning av den
svenska definitionen till MiFID:s foljer kanske inte i férsta hand av
genomférandet av MiFID i sig utan snarare av att en mingd
direktiv som ska genomféras, eller redan har genomférts, i Sverige
utgdr frain MiFID:s definitioner av finansiella instrument och &ver-
litbara virdepapper.” Aven om definitionerna i den svenska lagen

'Se t.ex. 1 § 3 lagen (2005:377) om straff f6r marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument, 1 kap. 4 § 9 bors- och clearinglagen, 2 § 6 lagen (1999:158) om investerarskydd
och 1 § 1lagen (2000:1087) om anmailningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instru-
ment). I 1 kap. 1 § 6 lagen (2004:46) om investeringsfonder finns dock en egen definition av
begreppet. Det beror p att den nuvarande svenska definitionen av finansiella instrument ir
ndgot for vid i férhillande till de begrinsningar som finns i det direktiv som lagen bygger pa,
se prop. 2002/03:150, s. 197 (i specialmotiveringen till definitionen anges dock att den i sak
motsvarar definitionen i handelslagen, se a prop., s. 295).

2 Marknadsmissbruksdirektivet (2003/6/EG), prospektdirektivet (2003/71/EG), &ppenhets-
direktivet (2004/109/EG) och direktivet om uppkdpserbjudande (2004/25/EG).
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respektive MiFID skiljer sig 4t i flera avseenden dr ménga av skill-
naderna mer av spriklig karaktir in skillnader i sak. For att férsoka
utrona vilka sakliga skillnader som finns inleds detta avsnitt med en
beskrivning av definitionerna i sig. Direfter foljer utredningens
overviganden med en jimforelse av nigra olika moment i defini-
tionerna och forslag till ndringar.

7.1.2 De svenska definitionerna i forhallande till MiFID:s

Med finansiellt instrument avses enligt 1 kap. 1 § handelslagen
fondpapper och annan rittighet eller férpliktelse som ir avsedd for
handel pd virdepappersmarknaden. Fondpapper definieras i samma
paragraf som aktie och obligation samt sidana andra deligarritter
eller fordringsritter som ir utgivna for allmin omsittning, fond-

andel och depdbevis.
Enligt MiFID ir finansiella instrument

e §verldtbara virdepapper,
e penningmarknadsinstrument,

e andelar i foretag f6r kollektiva investeringar (vilket for svensk
del innebir fondandelar),

e derivatkontrakt som avser virdepapper, valutor, rintor, avkast-
ningar, andra derivatinstrument, finansiella index eller finan-
siella mitt,

e derivatkontrakt som avser rivaror, som maste avvecklas kon-
tant eller kan avvecklas kontant pd en av parternas begiran (pd
grund av ett annat skil dn utebliven betalning eller ndgon annan
hindelse som leder till kontraktets upphérande),

e derivatkontrakt som avser rivaror som kan avvecklas fysiskt
forutsatt att de handlas p4 en reglerad marknad eller en MTF,

e derivatkontrakt som avser rivaror, som kan avvecklas fysiskt
men inte omfattas av foregiende punkt och som inte ir for
kommersiella indamdl, som anses ha egenskaper som andra
derivat till finansiella instrument, med utgdngspunkt frin bland
annat om clearing och avveckling sker via erkinda avvecklings-
organisationer, eller om de ir féremdl f6r regelmissiga margi-
nalsikerhetskrav,

e derivatinstrument f6ér 6verforing av kreditrisk,
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o finansiella kontrakt avseende prisdifferenser,

o derivatkontrakt som avser klimatvariationer, fraktavgifter, ut-
slippsritter eller inflationstakten eller ndgon annan officiell
ekonomisk statistik, som m3ste avvecklas kontant eller kan
avvecklas kontant pd en av parternas begiran (pd grund av ett
annat skil in utebliven betalning eller ndgon annan hindelse
som leder till kontraktets upphorande), samt andra derivat-
kontrakt som avser tillgdngar, rittigheter, skyldigheter, index
och métt (men som inte omfattas av foregdende punkter), som
anses ha egenskaper som andra derivat till finansiella instru-
ment, med utgdngspunkt frin bland annat om det handlas pd en
reglerad marknad eller en MTF, om clearing och avveckling
sker via erkinda avvecklingsorganisationer, eller om de ir fore-
mal f6r regelmissiga marginalsikerhetskrav.

Aven begreppen 6verlitbara virdepapper och ”penningmarknads-
instrument” definieras i MiFID. Overlitbara virdepapper ir enligt
artikel 4.1.18 virdepapper (utom betalningsmedel) som kan bli
foremdl for handel pd kapitalmarknaden (are negotiable on the
capital market). Som exempel pi sidana anges direfter foljande
virdepapper :

a) aktier och andra virdepapper som motsvarar andelar i aktie-
bolag, bolag med personligt ansvar eller andra enheter samt
depibevis f6r aktier,

b) obligationer eller andra skuldférbindelser, inklusive depdbevis
for sddana virdepapper,

¢) alla andra virdepapper som ger ritt att forvirva eller silja
sddana dverldtbara virdepapper eller som resulterar i en kontant-
avveckling som beriknas utifrin noteringar fér overlitbara
virdepapper, valutor, rintor eller avkastningar, rivaror, eller
andra index eller mitt.

Att mirka ir att penningmarknadsinstrument enligt artikel 4.1.19
ska ses som sidana kategorier av instrument som normalt omsitts
pd penningmarknaden. Som exempel anges hir statsskuldvixlar,
inliningsbevis och foretagscertifikat, med undantag av betalnings-
medel.
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7.1.3  Overvaganden och forslag

Forslag: Den svenska definitionen av begreppet finansiella
instrument indras si att den Overensstimmer med MiFID.
Definitioner av éverldtbara virdepapper, fondandelar, penning-
marknadsinstrument och vissa derivatinstrument inférs for att
den svenska definitionen av finansiella instrument ska éverens-

stimma med MiFID.

Inledning

I Sverige har lagstiftaren avsiktligen avstdtt frin att inféra en speci-
ficerad definition av finansiella instrument. Termen fondpapper ir i
sig begrinsad till nigra utpekade virdepapper men slutledet av
definitionen av finansiella instrument — “annan rittighet eller for-
pliktelse avsedd for handel pd virdepappersmarknaden” — limnar
Sppet for att dven framtida nyskapelser pd omridet ska kunna
inrymmas 1 begreppet finansiella instrument. Syftet med denna
oppna definition har varit skapa utrymme och legala ramar for
nytillkommande former av virdepappershandel. Genom att det all-
minna behillit mojligheten att pdverka utformningen av nya instru-
ment har férutsittningar skapats fér trygghet i handeln dven med
nya instrument.’

Aven MiFID:s definition av finansiella instrument ir till viss del
oppen. Avsnitt C 1 bilaga T till direktivet innehéller visserligen en
upprikning av de olika instrument som ska betraktas som finan-
siella instrument. Men &tminstone en av de uppriknade instru-
menttyperna, overlitbara virdepapper (punkten 1), ir i sig defi-
nierad pa ett éppet sitt. Overlitbara virdepapper ir enligt artikel
4.1.18 sidana virdepapper “som kan bli féremdl fér handel pd
kapitalmarknaden”. Direfter ges i artikeln en rad exempel pid
sddana virdepapper. I ISD var definitionen uppbyggd pd ett annat
sitt — upprikningen av olika virdepapper var inte exempel utan det
var de uppriknade virdepapperen och inga andra som var "6verlat-
bara virdepapper”. Eftersom definitionen indrats si att upprik-
ningen numera féregds av t.ex.” i den svenska versionen och ”such
as” 1 den engelska, utgdr utredningen frn att det ir friga om en
medveten dverging till en mer dppen definition.

? Se prop. 1990/91:142, s. 91.
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Vilka instrument som avses med definitionerna i punkterna 2-10
i avdelning C i bilaga 1 till MiFID framgar relativt tydligt av defi-
nitionerna sjilva — dessa instrument behandlas 1 egna avsnitt nedan.
Forst behandlas vilka instrument som bér anses ingd 1 gruppen
dverldtbara virdepapper.

Overlitbara virdepapper

De begrepp som ir centrala i MiFID:s definition av &verlitbara
virdepapper dr “6verldtbara”, virdepapper”, “handel” och “kapital-
marknaden”. Motsvarande begrepp &terfinns dven i den svenska
definitionen av finansiella instrument och har varit féremél for
forklaringar och tolkningar i bide lagférarbeten och doktrin.*
Kravet pd 6verldtbarhet miste innebira att de rittigheter som ir
férknippade med innehavet av papperet ska kunna &verforas till
ndgon annan. Det innebir att derivatinstrument som handlas pa det
sittet att den som t.ex. har képt en option endast kan g ur sin
position genom att ingd ett motsatt optionskontrakt med en
central motpart inte dr Sverldtbara virdepapper. Rittigheter (och
forpliktelser) enligt sddana derivatkontrakt kan inte 6verforas till
en annan part. Det sagda innebir att de standardiserade derivat-
instrument som handlas enligt Stockholmsbérsens derivatregelverk
inte ir Overldtbara virdepapper medan andra derivatinstrument,
t.ex. warranter som ir dverldtbara kan vara éverldtbara virdepapper
om de 6vriga kraven pi ett 6verldtbart virdepapper ir uppfyllda.’
Med begreppet virdepapper avses i svensk ritt — iven om
meningarna i doktrinen ir ndgot delade — s.k. presentations- eller
legitimationspapper som karakteriseras av att den enligt papperet
forpliktade inte far fullgora sin prestation till ndgon annan in den
som kan férete papperet.® En annan sida av samma sak kan sigas
vara att ett virdepapper ska vara negotiabelt, dvs. den som férvirvat
det i god tro ska 1 princip inte kunna drabbas av sddan invindningar
som hade kunnat riktas mot éverldtaren, ndgot som brukar anses
vara en forutsittning fér att ett instrument ska limpa sig for
handel. Med nutida elektroniska virdepapper fir begrepp som

*Se t.ex. prop. 1990/91:142, s. 85 ff., bilaga 4 ”Ar utslippsritter finansiella instrument?” i
betinkandet SOU 2004:62 och Beckman m. fl. Lagarna p4 virdepappersomridet, s. 99 ff.

> Samma beddmning har gjorts i férarbetena till prospektreglerna i handelslagen, se prop.
2004/05:158, 5. 67.

¢ Se bilaga 4 ”Ar utslippsritter finansiella instrument?” i betinkandet SOU 2004:62, s. 364 {.
och dir angiven litteratur.
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besittning och féreteende av papper 6versittas med registrering om
registreringen enligt lag fir samma rittsverkningar som innehav av
ett I16pande papper.” Eftersom kravet pd besittning/registrering har
betydelse for forhillandet till tredje man kan sddana instrument
som kontoférs elektroniskt enbart med stdd av en avtalsreglering
inte anses vara dverldtbara virdepapper, om inte registreringssyste-
met har utformats pa det sittet att registreringar av 6verldtelser far
sakrittslig verkan enligt allminna civilrittsliga principer.

Nir det i artikel 4.1.18 forutsitts att finansiella instrument “are
negotiable on the capital market” torde detta inte bara fi ses som att
instrumentet ska vara negotiabelt utan att det ska kunna vara
foremal for handel. Detta innebir nigonting annat och mera in
enbart det forhillandet att virdepapperen kan o&verldtas. Det
svenska begreppet handel avser enligt foérarbetena till den nu-
varande definitionen allmin omsittning. Om férvirv av en rittig-
het kriver tillstdnd eller godkinnande kan rittigheten inte anses
vara foremdl f6r handel. Kommanditbolagsandelar och tillstdnd att
sinda lokalradio ir b3da rittigheter men det krivs tillstdnd av
nigon annan in siljaren for att fi forvirva dem. Aven om dessa
rittigheter 1 och for sig kan 6verl3tas kan de inte anses vara féremadl
for handel. Aktier i privata aktiebolag fir inte spridas till allmin-
heten. Sidana aktier fir inte heller bli féremdl for handel pi en
svensk eller utlindsk bérs eller ndgon annan organiserad marknads-
plats.” Denna begrinsning i omsittningen av sidana aktier innebir
dock inte 1 sig att aktier i privata bolag inte ska anses kunna vara
foremal for allmin omsittning. Om dock bolaget har en hembuds-
klausul, eller ett forkops- eller samtyckesférbehdll i bolagsord-
ningen torde det normalt innebira att aktierna inte kan bli féremil
for allmin omsittning.

Enligt utredningens uppfattning motsvarar MiFID:s begrepp
“kapitalmarknaden” det svenska begreppet virdepappersmarkna-
den”. T svensk ritt avses med virdepappersmarknaden handel pd
bérs eller annan organiserad marknadsplats eller genom nigon som
yrkesmissigt bedriver virdepappersrorelse enligt lagen om virde-
pappersrorelse. Definitionen hirrér frin insiderlagstiftningen men
har ansetts vara vigledande fér annan reglering pa virdepappers-
omridet.” Detta leder dock i viss min till ett cirkelresonemang —
om ett instrument handlas pd virdepappersmarknaden kan det vara

7 Se lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument.
81 kap. 7 och 8 §§ aktiebolagslagen (2005:551).
? Se prop. 1990/91:142, s. 85 ff. och 141 ff.
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ett overldtbart virdepapper och om det ir ett sidant papper kan det
handlas pd virdepappersmarknaden. Men i kravet pd handel pd
virdepappersmarknaden torde ocksd kunna lisas in att det ska vara
friga om en sidan omsittning att, &tminstone 1 princip, var och en
kan férvirva instrumentet som en finansiell placering. Oberoende
av vilka andra rittigheter f6rvirvaren har ftt genom sitt innehav av
instrumentet — t.ex. en ritt att slippa ut koldioxid (utslippsritter)
eller en ritt att rosta pd bolagsstimman (aktier) — miste instru-
mentet och handeln vara utformade si att en férvirvare ocksd —
dtminstone i teorin — kan omsitta rittigheten i reda pengar. Bide
kraven pd att det ska vara friga om “virdepapper” och “handel pd
virdepappersmarknaden” medfér att t.ex. rivaror faller utanfor
begreppet overlitbara virdepapper. Aven om spotmarknaden fér
t.ex. el 1 flera avseenden kan likna handeln med virdepapper pd en
reglerad marknad ir det elektrisk kraft i sig som handlas.

MiFID:s definition av 6verldtbara virdepapper motsvarar siledes
— férutom &verldtbara derivatinstrument — i stora delar det svenska
begreppet fondpapper. Bl.a. aktier och andra deligarritter, deps-
bevis och obligationer omfattas av begreppet 6verlitbara virde-
papper. Detta framgdr dven av de uppriknade exemplen i arti-
kel 4.1.18.

Vissa av dagens fondpapper — fondandelar och penningmark-
nadsinstrument som t.ex. statsskuldvixlar — har dock fatt egna defi-
nitioner i MiFID. Samtidigt kan dessa instrument uppfylla kraven
pd “6verldtbara virdepapper”. Frigan ir om de ir delmingder av
den 6vergripande kategorin 6verldtbara virdepapper eller om det
faktum att de fitt egna definitioner innebir att de ir undantagna
frin begreppet o6verldtbara virdepapper. Vissa bestimmelser i
MiFID och kommissionens genomférandedtgirder synes utgd frin
att de instrument som fitt egna definitioner inte ingdr i begreppet
overldtbara virdepapper. Det frivilliga undantaget frin direktivet i
artikel 3 dr t.ex. tillimpligt pd sddana personer som inte utfér andra
investeringstjinster in mottagande och vidarebefordran av order
avseende overldtbara virdepapper och fondandelar. Vidare stills
olika — och oférenliga — krav foér att 6verldtbara virdepapper,
respektive fondandelar, ska fi tas upp till handel pd en reglerad
marknad.® A den andra sidan gdr det knappast att dra ndgon skarp
grins mellan t.ex. vissa penningmarknadsinstrument och &verldt-
bara virdepapper. Enligt utredningens mening méste definitionerna

10 Se artiklarna 35 och 36 i genomférandeférordningen.
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overlappa varandra i viss mdn och ett visst instrument kan sam-
tidigt vara bdde ett penningmarknadsinstrument eller en fondandel
och ett 6verldtbart virdepapper. I den méin regler f6r olika instru-
mentkategorier, t.ex. reglerna om upptagande till handel, skiljer sig
it bor den specialreglering som uttryckligen tar sikte pd penning-
marknadsinstrument eller fondandelar tillimpas fére den allminna
reglering som avser 6verldtbara virdepapper.

Aven nigra av de instrument som i dagens svenska definition ir
finansiella instrument dirfér att de dr en annan rittighet eller for-
pliktelse avsedd for virdepappersmarknaden” ir éverldtbara virde-
papper enligt MiFID. S3 forhéller det sig t.ex. med warranter och
andra derivatinstrument som kan &verlitas, se ovan.!' Aven ut-
slippsritter och elcertifikat ir med MiFID:s definition éverldtbara
virdepapper. En utslippsritt enligt lagen (2004:1199) om handel
med utslippsritter innebir en ritt att frigéra ett ton koldioxid i
atmosfiren. Tilldelningen av utslippsritter sker till den som driver
viss verksamhet (t.ex. forbrinningsanliggning, oljeraffinaderi m.m.)
och har tillstdnd att slippa ut koldioxid. Efter tilldelningen kan
utslippsritten fritt omsittas pid marknaden. Tillstdndsgivningen
skots av linsstyrelserna och tilldelningen av Naturvirdsverket. En
utslippsritt kan siledes beskrivas som ett myndighetstillstdnd som
kan 6verldtas. Enligt forarbetena till lagen om handel med utslipps-
ritter ska utslippsritter anses vara finansiella instrument enligt den
definition som i dag finns i 1 kap. 1 § handelslagen eftersom de ir
rittigheter som ir avsedda f6r fri omsittning pa virdepappersmark-
naden."” Vid bedémningen hinvisas till att ocks3 elcertifikat enligt
lagen (2003:113) om elcertifikat ir finansiella instrument. T for-
arbetena till lagen om elcertifikat angavs att elcertifikat dr finan-
siella instrument eftersom de dr bdrare av en rittighet och ir
avsedda att fritt omsittas pd en marknad. Bdde utslippsritter och
elcertifikat dr finansiella instrument for att de omfattas av den del
av den svenska definitionen som lyder: ”...annan rittighet eller
forpliktelse som idr avsedd for handel pd virdepappersmarknaden”.
Eftersom instrumenten ocksi dr 6verlitbara ir de, 1 konsekvens
med utredningens tolkning av definitionen, &verlitbara virde-
papper 1 MiFID:s mening.

"' En uppdelning av optioner i dverldtbara och icke dverldtbara instrument baserad enbart pd
hur handeln i instrumentet organiseras ir dock knappast limplig i alla sammanhang — nir det
giller t.ex. kraven p3 riskinformation till icke-professionella kunder 4r frigan om en option
ir overldtbar inte det avgorande. Kravet bor vara detsamma om kundens risk att férlora sina
pengar ir densamma vid en placering i en 6verldtbar option som i en icke dverldtbar.

12 Prop. 2004/05:18, s. 38 ff.
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Begreppet fondpapper finns inte 1 MiFID och bér enligt utred-
ningens mening inte ingd i definitionen av finansiella instrument i
lagen om virdepappersmarknaden. En definition av &verldtbara
virdepapper — utformad som i MiFID — bér istillet inféras. Ut-
trycket fondpapper anvinds visserligen pd olika hill i bdde lagar
och tex. enskilda institutioners placeringsbestimmelser och lik-
nande. I t.ex. handelslagen och marknadsmissbrukslagen bér defi-
nitionerna av finansiella instrument och fondpapper ersittas med
hinvisningar till definitionen av finansiella instrument i den nya
lagen om virdepappersmarknaden. I andra lagar, t.ex. lagen om
investeringsfonder, finns en uttrycklig definition av begreppet
fondpapper, som skiljer sig frin handelslagens definition. I dessa
fall utgér det inte ndgot problem att begreppet férsvinner ur
handelslagen. T andra lagar och féreskrifter dir begreppet fore-
kommer utan nigon egen definition bor det ersittas med en
beskrivning av de finansiella instrument som avses. Nir begreppet
anvints i t.ex. avtal, placeringsinstruktioner och fondbestimmelser
bér begreppet till dess parterna bestimmer nigot annat anses ha
den betydelse det hade fére lagindringen.

Utredningen forutsitter att en ny definition av begreppet finan-
siella instrument méste bli féremdl f6r en direktivkonform tolk-
ning. Till detta och en del andra frigor rérande definitionen ter-
kommer utredningen i férfattningskommentaren.

Fondandelar och penningmarknadsinstrument

Termen ”andelar 1 foretag for kollektiva investeringar” i den
svenska versionen av MiFID kan ge intryck av att omfatta mer in
investeringsfonder, t.ex. aktier i ett onoterat riskkapitalbolag. Bide
den svenska och engelska versionen (units in collective investment
undertaking) knyter dock an till den terminologi som anvinds i
UCITS-direktivet (85/611/EEG) f6r att beskriva det som 1 Sverige
benimns investeringsfonder. Termen ir etablerad inom EG-ritten
och man kan utgd frin att betydelsen ir densamma i MiFID dvs.:
med andelar 1 foéretag for kollektiva investeringar avses andelar
1 investeringsfonder. Begreppet ir dock inte begrinsat till sddana
fonder som omfattas av UCITS-direktivet — om detta varit meningen
miste man utgd frin att det skulle ha angetts i direktivtexten. Aven
sddana fonder som enligt lagen om investeringsfonder kallas
specialfonder omfattas. I dessa fall forutsitts inte 6verldtbarhet.
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Nir det giller penningmarknadsinstrument finns det en svensk
legaldefinition 1 1 kap. 1 § 18 i lagen om investeringsfonder. Den
definitionen giller dock investeringsfonder och utgir frin artikel
1.9 1 UCITS-direktivet som inte stimmer &verens med MiFID:s
definition av penningmarknadsinstrument i artikel 4.1.19. En f6rut-
sittning for att en foreteelse ska vara ett penningmarknadsinstru-
ment enligt MiFID ir att det dr friga om ett instrument. Det gor
att s.k. deposits som handlas pd penningmarknaden inte ir sddana
penningmarknadsinstrument som avses med direktivet. En deposit
ir inte ndgot instrument — det gir inte att ha en deposit registrerad
pd ett avstimningskonto hos VPC, en depd eller nigot annat
system for kontoféring av finansiella instrument. Det ir istillet
friga om inldning — nirmare bankkonton in finansiella instrument.

For att dstadkomma en definition av finansiella instrument som
overensstimmer med MiFID och samtidigt skilja ut fondandelar
och penningmarknadsinstrument frin begreppet éverldtbara virde-
papper bor sirskilda definitioner av bdde fondandelar och penning-
marknadsinstrument inforas i lagen. Som utredningen konstaterat
ovan kommer definitionerna dock att §verlappa varandra i viss
méan. Fondandelar och penningmarknadsinstrument kan ocksd
samtidigt vara éverldtbara virdepapper.

Derivatinstrument

De derivatinstrument som inte dr &verldtbara ryms inom defini-
tionerna i punkterna 4-10 under avsnitt C i bilaga 1 till direktivet.
Hir 3terfinns dels derivat med virdepapper och andra finansiella
tillgdngar som underliggande tillgingar (punkterna 4, 8 och 9) men
ocksd derivatinstrument med helt andra underliggande tillgingar
som rdvaror, utslippsritter och klimatvariationer (punkterna 5, 6, 7
och 10). Enligt utredningens uppfattning gir det att dteranvinda
termen “annan rittighet eller forpliktelse avsedd for handel pd
virdepappersmarknaden” med en ndgot modifierad betydelse for
att finga in samtliga dessa instrument i definitionen av finansiella
instrument. Ordet kapitalmarknaden bér dock anvindas i stillet f6r
vdrdepappersmarknaden for att dels markera den indrade betydel-
sen och fér att anvinda samma begrepp som i definitionen av
overldtbara virdepapper. I sak betyder dock begreppen detsamma.
Instrument som hor till kategorin derivatinstrument som har
andra finansiella instrument som underliggande tillgingar och som
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handlas p4 en reglerad marknad eller genom ett virdepappersinsti-
tut omfattas av det svenska begreppet “annan rittighet eller for-
pliktelse avsedd for handel pd virdepappersmarknaden” i dess
nuvarande betydelse. En viss osikerhet har ritt om dven s.k. OTC-
derivat omfattas. Sidana derivatkontrakt behéver inte vara stan-
dardiserade pd det sittet att ett antal utbytbara instrument sam-
tidigt dr foremdl fo6r handel. Enligt forarbetena till dagens
definition ir t.ex. terminskontrakt pd statsskuldsvixlar dir parterna
bestimt kontraktsbeloppen efter férhandling och dessa sdledes kan
variera frin det ena kontraktet till det andra inte finansiella instru-
ment, 4ven om kontrakten ir standardiserade 1 alla andra avseenden
in betriffande kontraktsbeloppet. I den min ett virdepappers-
institut medverkar vid ingdendet av derivatkontraktet — som mot-
part eller genom att sammanféra kontraktsparterna — bér dock
sddana kontrakt med en direktivskonform tolkning av begreppet
“annan rittighet...” anses vara finansiella instrument.

For att de derivatinstrument som har rvaror m.m. som under-
liggande tillgdng stiller MiFID krav pd att instrumenten kan
kontantavriknas eller att handel eller clearing motsvarar eller liknar
den handel och clearing som sker for derivatinstrument med
virdepapper som underliggande tillging. Enligt utredningens
mening kan dven dessa krav inrymmas under begreppet "rittighet
eller forpliktelse avsedd for handel pd virdepappersmarknaden”.
Nir instrumenten kan kontantavriknas eller handeln/avvecklingen
1 hog grad liknar handeln med derivat med finansiella instrument
som underliggande tillgdng kan man siga att instrumenten inte
lingre enbart ir till for att sikra leveranser eller betalningar for
rvaror m.m. utan de kan dven anvindas som finansiella placeringar.
Begreppet “annan rittighet eller forpliktelse avsedd for handel pd
virdepappersmarknaden” i denna nya betydelse ska tolkas direktiv-
konformt och vid tveksamhet om en viss rittighet ir ett finansiellt
instrument eller inte ska tolkningen utgd frin upprikningen av
derivatinstrument 1 MiFID samt frin de foértydliganden som gjorts
iartiklarna 38 och 39 i genomférandeférordningen.”

BT artikel 38 i férordningen anges férutsittningarna for att sidana rdvaruderivat som avses i
punkten 7 under avsnitt C i bilaga 1 till MiFID ska anses ha egenskaper motsvarande
finansiella derivatinstrument. De rdvaruderivat som avses ir sddana som kan avvecklas fysiskt
men inte handlas pé en reglerad marknad eller MTF. I artikel 39 anges forutsittningarna for
att sidana derivatinstrument som avses i punkten 10 under avsnitt C i bilaga 1 till MiFID
(t.ex. derivatinstrument med klimatvariationer som underliggande tillging) ska anses ha
egenskaper motsvarande finansiella derivatinstrument. Eftersom minga av de féretag som
handlar med de instrument som avses i artiklarna 38 och 39 i genomfdrandeférordningen
faller utanfor direktivets tillimpningsomride pi grund av undantagsreglerna i MiFID, se
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7.2 Olika kundkategorier
7.2.1  Professionella och icke-professionella investerare

I MiFID finns en uppdelning av kunderna i professionella och icke-
professionella kunder, se bilaga II till MiFID. Direktivets skydds-
regler for investerare (t.ex. informationsutbyte, limplighetsbedom-
ningar osv.) dr olika hogt stillda beroende pi vilken kategori
kunden tillhér. Skyddet d4r mer omfattande for icke-professionella
in for professionella kunder. Skillnaderna framgir inte av huvud-
direktivet men vil av kommissionens genomférandebestimmelser.
Dessutom foljer av artikel 24 1 direktivet att ndgra av de profes-
sionella kunderna ir jimbordiga motparter (eligeble counterparties i
den engelska versionen) och di ska investerarskyddsreglerna i
artiklarna 19 (informationsutbyte och limplighetsbedémningar),
21 (bista orderutférande) och 22.1 (orderhantering i 6vrigt) under
vissa forutsittningar inte tillimpas alls.

Férutom foér tillimpningen av skyddsreglerna har kategorise-
ringen av kunderna ocksd betydelse for tillimpningen av reglerna
om systematiska internhandlare i artikel 27.

Kunder som ir professionella med automatik

Professionella kunder ir enligt MiFID

1. Enheter som ir underkastade auktorisation och reglering for att

fa arbeta pd de finansiella marknaderna:

a) Kreditinstitut.

b) Virdepappersforetag.

¢) Andra auktoriserade eller reglerade finansinstitut.

d) Forsikringsforetag.

e) System for kollektiva investeringar och deras férvaltningsbolag.

f) Pensionsfonder och deras férvaltningsbolag.

g) Réivaruhandlare och rvaruderivathandlare.

h) Lokala foretag (locals i den engelska versionen av direktivet, ett
uttryck som syftar pd sidana féretag som omfattas av undan-
taget i artikel 2.1 1, se avsnitt 9.4 nedan).

1) Andra institutionella placerare.

avsnitt 7.5, behdver dessa foretag inte gora nigon bedémning av huruvida de instrument de
handlar med ir finansiella instrument eller inte, se skil 22 1 ingressen till genomférande-
férordningen.
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2. Stora foretag som pd bolagsnivd uppfyller tvd av féljande stor-
lekskrav:

— Total balansomslutning: 20 000 000 euro

— Nettoomsittning: 40 000 000 euro

— Tillgdngar (eget kapital): 2 000 000 euro

3. Nationella och regionala regeringar, offentliga organ f6r férvale-
ning av statsskulden, centralbanker, internationella och éverstatliga
institutioner som Virldsbanken, IMF, ECB, EIB och liknande

internationella organisationer.

4. Andra institutionella investerare vars huvudverksamhet ir att
investera i finansiella instrument, inklusive foretag som dgnar sig
&t virdepapperisering av tillgdngar eller andra finansiella trans-
aktioner.

En kund som hér till nigon av ovanstiende kategorier betraktas
som professionell med automatik men virdepappersforetaget miste
meddela kunden att foretaget, pd grundval av den information som
foretaget har tillgdng till, betraktar kunden som professionell.
Detta miste virdepappersforetaget informera om infér tillhanda-
hillande av en tjinst. Det ir tillrickligt om informationen limnas
en ging nir foretaget borjar tillhandahidlla tjinsten. En profes-
sionell kund kan begira att bli behandlad som icke-professionell
generellt, vid utférandet av ndgon viss tjinst eller vid utférandet av
nigon viss tjinst avseende vissa sirskilda instrument eller pro-
dukter. For att kunden ska behandlas som icke-professionell krivs
dock att virdepappersforetaget samtycker till det och detta ska
framgd av avtalsvillkoren mellan kunden och virdepappersfore-
taget. Ett virdepappersforetag ska informera kunden om att denne
kan begira en indring av avtalsvillkoren fér att f8 den hogre
skyddsnivan.

Kunder som kan begira att bli behandlade som professionella
kunder

En mellankategori av kunder kan sjilva begira att bli behandlade
som professionella kunder. For att ett virdepappersforetag ska
kunna behandla en av dessa kunder som professionell miste vissa
kriterier vara uppfyllda och vissa férfaranden féljas.
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Enligt avsnitt II bilaga IT till MiFID ska kategoriseringen som
professionell kund grundas pd en adekvat bedémning frin virde-
pappersforetagets sida av kundens expertis, erfarenhet och kun-
skaper som ger tillricklig grund f6r att anta att kunden med tanke
pd de planerade transaktionernas och tjinsternas karaktir dr i stdnd
att fatta sina egna investeringsbeslut och férstd de ifrigavarande
riskerna.

Vid denna bedémning bér minst tvd av féljande kriterier vara
uppfyllda:

e Kunden har pd marknaden i friga utfért 1 genomsnitt minst tio
transaktioner av betydande storlek per kvartal under de fore-
gdende fyra kvartalen.

e Virdet av kundens portfélj av finansiella instrument, definierad
som kontantdepositioner och innehav av finansiella instrument,
6verstiger 500 000 euro.

e Kunden arbetar, eller har arbetat, minst ett ir inom finans-
sektorn 1 en befattning som kriver kunskap om transaktionerna
eller tjinsterna i friga.

For att kunder som uppfyller kriterierna ska f3 avstd sitt skydd som
icke-professionella kunder méste féljande forfarande féljas

e Kunderna miste skriftligen meddela virdepappersforetaget att
de 6nskar behandlas som professionella kunder, antingen all-
mint eller 1 friga om en sirskild investeringstjinst eller trans-
aktion eller en viss typ av transaktion eller produkt.

e Virdepappersforetaget miste ge dem en tydlig skriftlig varning
om vilken ritt till skydd och ersittning till investerare som de
kan forlora.

e Kunderna maiste i ett frin avtalet skilt dokument skriftligen
forklara att de ir medvetna om foljderna av att detta skydd
torloras.

Icke-professionella kunder

Kunder som inte ir professionella enligt nigot av alternativen ovan
ir icke-professionella kunder och fér dem giller bl.a. de mer l8ngt-
giende skyddsreglerna i genomférandebestimmelserna och be-
stimmelsen 1 artikel 27 om att en systematisk internhandlare enligt
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huvudregeln ir skyldig att utféra en order till det pris som gillde di
ordern mottogs (se avsnitt 10.2.3).

7.2.2  Godtagbara motparter

Vissa professionella kunder ir enligt artikel 24 1 MiFID s.k. jim-
bérdiga motparter. I den engelska versionen av direktivet kallas
dessa eligible counterparties och 1 den svenska versionen godtagbara
motparter. Begreppet godtagbara motparter leder dock enligt
utredningens uppfattning tanken fel och 1 det f6ljande anvinds det
mer adekvata begreppet jimbérdiga motparter. Enligt artikel 24 ska
investerarskyddsreglerna i artiklarna 19, 21 och 22.1 inte tillimpas
alls nir virdepappersfoéretagen gor transaktioner med jimbordiga
motparter.

Det finns tv4 kategorier av jimbérdiga motparter. For det forsta
ska enligt artikel 24.2 f6ljande kunder anses som jimbérdiga mot-
parter:

virdepappersforetag,

kreditinstitut,

forsikringsforetag,

fondforetag och deras forvaltningsbolag,

pensionsfonder och deras férvaltningsbolag,

dvriga finansiella institut som auktoriserats eller reglerats enligt

gemenskapslagstiftningen eller en medlemsstats nationella lag-

stiftning,

o foretag som ir undantagna enligt artikel 2.1 k och |,
nationella regeringar och dirmed sammanhingande organ, in-
klusive offentliga organ som har hand om statsskuld,

e centralbanker och

e Overstatliga organisationer.

Dessa enheter motsvarar professionella kunder enligt punkterna 1
och 3 1 avsnitt I 1 bilaga II ull MiFID. Fér dessa motparter ska
skyddsreglerna inte tillimpas om de inte begir det, se artikel 24.2
andra stycket. En sdan begiran kan ske generellt eller for en
enskild affir.

Dirutdver fir medlemsstaterna enligt artikel 24.3, som jim-
bérdiga motparter erkinna andra foretag (iven i tredje land, arti-
kel 24.4 andra stycket) som uppfyller i foérvig bestimda pro-
portionerliga krav. Dessa krav motsvarar enligt artikel 50.1 forsta
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stycket 1 genomforandedirektivet kunder som ir professionella
enligt punkterna 1, 2 och 3 i avsnitt I i bilaga IT till MiFID. Enligt
utredningens uppfattning omfattas dock samtliga kunder som ir
professionella enligt punkterna 1 och 3 i avsnitt I i bilaga IT till
MIFID redan av upprikningen 1 artikel 24.2. Den enda nya kategori
som dirutéver tillkommer genom artikel 50.1 férsta stycket ir
stora foretag enligt punkten 2 i avsnitt I 1 bilaga IT till MiFID. Dyvs.
foretag som uppfyller tvd av f6ljande kriterier;

e Total balansomslutning: 20 000 000 euro
e Nettoomsittning: 40 000 000 euro
e Tillgdngar (eget kapital): 2 000 000 euro

Som jimbérdiga motparter kan medlemsstaterna ocksd erkinna
sddana professionella kunder som kan vara frivilligt professio-
nella” enligt avsnitt 1T 1 bilaga IT till MiFID. I artikel 50.1 andra
stycket 1 genomférandeférordningen anges att medlemsstaterna
kan erkinna sddana ”undertakings” som anges i nimnda bilaga. I
bilagan sigs dock inget om “undertakings” vilket kan tolkas som
att forutsittningarna for att klassificera en kund som jimbérdig
motpart dr snivare dn for att klassificera ndgon som professionell.
Ordalydelsen kan dock inte tolkas som att endast juridiska per-
soner skulle kunna vara jimbérdiga motparter utan dven fysiska
personer kan vara jimbérdiga motparter om kriterierna dr upp-
fyllda.

For att ett virdepappersforetag ska i behandla dessa motparter
som jimbordiga krivs att virdepappersforetaget inhimtar ett ut-
tryckligt godkinnande frin motparten.

7.2.3 Sammanfattning

Skyddsbestimmelserna i artiklarna 19, 21 och 22.1 ir tillimpliga
bide pd professionella och icke-professionella kunder. Men kraven
1 genomfdrande bestimmelserna kommer att vara olika lingtgdende
for de olika kundkategorierna."

Artikel 24 innebir dock att vissa professionella kunder — de som
ocks3 ir jimbordiga motparter — under vissa férutsittningar undan-
tas frin skyddsreglerna helt och héllet. Forutsittningarna for detta
ir dock olika beroende pd vem motparten ir. For jimbordiga

14 Qe artiklarna 19.10 c och 21.6 a.
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motparter enligt artikel 24.2 — vissa tillstindspliktiga féretag m.fl. —
ir utgdngspunkten att skyddsreglerna inte giller om inte motparten
begir det. For jimbordiga motparter enligt artikel 24.3 — frivilligt
professionella — ir det tvirtom. Skyddsreglerna giller om parterna
inte uttryckligen kommer éverens om att de inte ska gilla.

7.2.4  Overvaganden och forslag

Forslag: Definitionen av professionella kunder hinvisar till
bilaga IT 1 MiFID.

Vissa av kundskyddsreglerna ska inte tillimpas p& sidana
professionella investerare som antingen

a) inte begirt att skyddsreglerna ska tillimpas (professionella
investerare enligt punkterna 1 eller 3 i avsnitt I 1 bilaga II till
MIFID), eller

b) uttryckligen har accepterat att skyddsreglerna inte ska tillim-
pas (professionella investerare enligt punkten 2 i avsnitt IT i

bilaga II till MiFID).

Inledning

MiFID:s kundkategorier professionella och icke-professionella
(samt jimbordiga motparter) skiljer sig frin de svenska begreppen
konsumenter och niringsidkare. Manga niringsidkare kommer att
betraktas som icke-professionella kunder, t.ex. smd och medelstora
féretag som inte bedriver verksamhet inom den finansiella sektorn.
Samtidigt kommer vissa konsumenter att frivilligt kunna begira att
betraktas som professionella kunder. Detta utgér inte ndgot
problem i férhdllande till de lagar som utredningen foreslar ska er-
sittas med en ny lag om virdepappersmarknaden (lagen om virde-
pappersrorelse och bors- och clearinglagen) men vil 1 f6rhillande
till den nuvarande utformningen av lagen (2003:862) om finan-
siell rddgivning till konsumenter (rddgivningslagen). Férhéllandet
mellan MiFID och ridgivningslagen behandlas i avsnitt 12.2.2.
Fondkommissionsutredningen har foreslagit att vissa av kommis-
sionslagens skyddsregler f6r kommittenter ska vara tvingande, dels
till f6rmin fér konsumenter, dels till f6rmin f6r andra 4n kon-
sumenter till viss del. Problemet med undantaget frin skydds-
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reglerna for professionella kunder och jimbérdiga motparter har
dock tagits om hand i Fondkommissionsutredningens lagférslag.

Utformningen av definitionerna och reglerna

De olika nivierna pd skyddsbestimmelser f6r professionella och
icke-professionella kunder kommer visserligen inte att framgd av
den foreslagna lagen men vil av genomférandebestimmelserna —
som till viss del ir i férordningsform. Enligt utredningens uppfatt-
ning bor definitionen av professionella kunder dirfér finnas i den
svenska lagen s& att de olika skyddsniverna i genomfdrande-
bestimmelserna sedan ska kunna tillimpas pd ritt kundkategorier.
Dessutom féreslir utredningen att bestimmelserna om att avsluta
kunders order mot fasta bud (artikel 27) ska genomféras genom
bestimmelser i lagen. Eftersom denna skyldighet giller order frin
icke-professionella investerare kriver en sidan l3sning att defini-
tionen finns 1 lagen.

Sittet att definiera professionella investerare i MiFID ir vildigt
ordrikt och definitionen innehéller férutom en upprikning av olika
typer av foretag och kriterier ocksi en beskrivning av olika for-
faranden och &tgirder som ska vidtas. Definitionen passar dirfér
diligt 1 en traditionell svensk definitionsparagraf. Utredningen
foreslar dirfor att en definition 1 lagen hinvisar direkt till bilaga 1T
till MiFID.

Férutom jimboérdiga motparter enligt artikel 24.2 kan som
nimnts ovan medlemsstaterna enligt artikel 24.3 1 direktivet dven
godkinna andra foretag m.m. som jimbordiga motparter. Denna
mojlighet kommer att utnyttjas 1 vart fall 1 de 6vriga nordiska
linderna, se t.ex. det norska forslaget, NOU 2006:3 s. 87. For att
de svenska foretagen ska kunna konkurrera pd lika villkor 1 EES bér
mojligheten utnyttjas dven i svensk ritt.

Bestimmelserna om jimbérdiga motparter bér tas in i lagen,
med hinvisningar till den relevanta delar av den nimnda bilagan,
som anger hur de olika motpartskategorierna pdkallar respektive
avsiger sig, tillimpningen av skyddsreglerna.
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Begreppet konsumenter i forhillande till begreppet
professionella kunder

Som framgitt ovan innebir kategoriseringen av kunder i profes-
sionella och icke-professionella kunder en nyhet i svensk ritt.
Eftersom begreppen inte &verensstimmer med de svenska be-
greppen konsumenter och niringsidkare skulle detta kunna leda till
en del problem vid tillimpningen av de lagar och andra féreskrifter
dir de senare begreppen anvinds.” Varken konsumentképlagen
(1990:932) eller konsumenttjinstlagen (1985:716) blir visserligen
tillimpliga pd det omrdde som ticks av MiFID." Diremot ir
mdnga andra lagar pd konsumentskyddsomrddet tillimpliga, t.ex.
ridgivningslagen, distans- och hemférsiljningslagen (2005:59),
konsumentkreditlagen (1992:830) och lagen (1994:1512) om
avtalsvillkor 1 konsumentférhillanden. Flera av de tillimpliga kon-
sumentskyddslagarna bygger f6r 6vrigt pa, eller har anpassats till,
EG-direktiv. De problem som skulle kunna uppstd bestir frimst i
att vissa kunder som ir professionella (eller till och med jim-
bérdiga motparter) i MiFID:s mening dven skulle kunna vara
konsumenter enligt konsumentskyddslagstiftningen."” Enligt ut-
redningens uppfattning ir det inte rimligt att en kund som enligt
MiFID ir professionell och dirmed omfattas av begrinsade
skyddsregler, samtidigt ska omfattas av konsumentskyddsreglerna i
t.ex. konsumentkreditlagen eller distans- och hemférsiljningslagen.
Det kan inte heller uteslutas att en sidan tillimpning av kon-
sumentskyddslagstiftningen 1 vissa fall skulle strida mot MiFID.
Aven om konsumentskyddslagstiftningen i friga bygger pi EG-
direktiv bér MiFID:s regler, i egenskap av specialreglering, ha fore-
tride. Professionella kunders iansprikstagande av virdepappers-
institutens tjinster bor anses vara av yrkesmissig karaktir och
dirfér bér kunderna inte betraktas som konsumenter vid en

!5 Som utredningen har uppfattat det innebir dessa nya kundkategorier dven en nyhet inom
EG-ritten. Dir har det sedan linge funnits ett etablerat konsumentbegrepp som anvinds
iven pd det finansiella omridet, se t.ex. konsumentkreditdirektivet, 87/102/EG (se iven
kommissionens forslag till nytt konsumentkreditdirektiv. COM (2002) 443 final), och
direktivet om distansforsiljning av finansiella tjinster, 2002/65/EG. Det bor dven noteras att
konsumentbegreppet ocksd anvinds i artikel 53 i MiFID. Kategoriseringen professionella
och icke-professionella kunder har inom EG-ritten, sivitt utredningen kinner till, endast
funnits i CESR:s rekommendationer for tolkningen av vissa artiklar 1 ISD.

'¢Se 1 § konsumentképlagen och 1 § konsumenttjinstlagen.

7 Att vissa niringsidkare betraktas som icke-professionella i MiFID:s mening bor i sig inte
innebira ndgot problem vid tillimpningen av konusmentskyddsreglerna — en niringsidkare
kan inte betraktas som konsument oavsett om han ir professionell eller inte i MiFD:s
mening.
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tillimpning av konsumentskyddslagtsiftningen pa de tjinster som
omfattas av MiFID."

7.3 Vardepappersrérelse
7.3.1 Investeringstjanster
Reglerna i MiFID och svensk ratt

Den tillstdndspliktiga verksamhet som virdepappersinstituten
bedriver — virdepappersrorelsen — idr i dag definierad som en eller
flera verksamheter enligt 1 kap. 3 § forsta stycket lagen om virde-
pappersrorelse. Verksamheterna ir:

1. handel med finansiella instrument fér annans rikning i eget
namn,

2. foérmedling av kontakt mellan képare och siljare av finansiella
instrument eller 1 annat fall medverkan vid transaktioner
avseende sidana instrument,

3. handel med finansiella instrument fér egen rikning,

férvaltning av ndgon annans finansiella instrument,

5. garantigivning eller annan medverkan vid emissioner av fond-
papper eller erbjudanden om kép eller f6rsiljning av finansiella
instrument som ér riktade till en 6ppen krets.

A

Definitionerna av de olika verksamheterna hirror i ndgra fall, t.ex.
avseende kommissionsverksamheten, frin beskrivningar i 1979 4rs
fondkommissionslag. Bestimmelserna fick sin nuvarande utform-
ning 1991 i lagen om virdepappersrorelse. Vid denna tidpunkt
fanns det ett forslag till ISD frdn kommissionen som man tog
hinsyn till vid utformningen av de svenska reglerna.” Nir ISD
nigra &r senare skulle genomforas i Sverige ansigs definitionen av
vad som utgjorde investeringstjinster enligt ISD i huvudsak
overensstimma med det tillstdndspliktiga omridet i lagen om
virdepappersrorelse och ndgon indring av reglerna frin 1991
gjordes inte.?

¥Se om konsumentbegreppet vid finansiella tjinster i Allminna reklamationsnimndens
avgdranden 2001-11-13 1 drende nr. 2001-3188 och 2001-08-14 i irende nr. 2001-1724. Se
dven Swahn och Wendleby, Lagen om finansiell rddgivning till konsumenter, en kommentar,
s. 47 ff.

Y COM (89) 629, se prop. 1990/91:142, 5. 72.

2 Se prop. 1994/95:50, s. 89.
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Investeringstjinsterna i MiFID definieras i stort sett som i ISD
men tvd nya verksamheter har tillkommit, investeringsridgivning
och drift av MTF. Investeringstjinsterna enligt MiFID ir:

1. mottagande och vidarebefordran av order betriffande ett eller
flera finansiella instrument,

2. utférande av order pa kunders uppdrag,

3. handel for egen rikning,

4. portfoljférvaltning,

5. investeringsrddgivning,

6. garantiverksamhet for finansiella instrument eller placering av
finansiella instrument pd grundval av ett fast dtagande,

7. placering av finansiella instrument utan fast tagande och

8. drift av MTF.

Overviganden och forslag

Forslag: Katalogen 6ver de verksamheter som utgér tillstinds-
pliktig virdepappersrérelse dndras si att varje tillstindspliktig
verksamhet &verensstimmer med en investeringstjinst enligt

MiFID.

Inledning

Aven om det vid genomférandet av minimidirektivet ISD var till-
rickligt att konstatera att de tillstdndspliktiga omrddena i direktivet
och lagen 6verensstimde gir det inte att resonera pd samma sitt i
dag. Sundhets- och uppférandereglerna i ISD, artiklarna 10 och 11,
ir allmint hillna minimiregler som avser investeringstjinster i
allminhet. Motsvarande regler i MiFID, artiklarna 13 och 18-23, ir
i stillet detaljerade och stiller specifika krav pd vissa verksamheter.
Det innebir att det inte lingre ricker att konstatera att de till-
stindspliktiga omridena 1 huvudsak verensstimmer med varandra.
For att kunna genomféra direktivet miste de olika verksamheterna
anpassas si att de var och en f6r sig Overensstimmer med
investeringstjinsterna si som de definieras 1 MiFID.
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Utfora order

Tjinsten “utférande av order pd kunders uppdrag” definieras i
MiFID som att kopa eller silja ett eller flera finansiella instrument
for kunders rikning” eller 1 den engelska versionen ”acting to
conclude agreements to buy or sell one or more financial
instruments on behalf of clients”.*" Att kdpa eller silja f6r kunders
rikning omfattar verksamheten “handel med finansiella instrument
1 eget namn for annans rikning” i 1 kap. 3 § 1 lagen om virde-
pappersrorelse. Tjinsten enligt MiFID, sirskilt med utgdngspunkt
frin den engelska versionen, omfattar dock fler férfaranden 4n som
ryms 1 det svenska kommissionsbegreppet. Nigot krav p8 att trans-
aktionen ska ske i eget namn fér annans rikning finns inte i
MIFID. Ett limpligt kriterium for att avgdra om en tjinst ska anses
vara “utférande av order” ir i stillet om virdepappersforetaget
handligger transaktionen dnda fram till avslutet.

Med en sddan utgingspunkt omfattas bide utférande av order i
kommission och utférande pd annat sitt. Ett exempel pd sidana
transaktioner i kommission som omfattas dr borsmedlemmarnas
genomforande av kundorder avseende aktier pd Stockholmsbérsen.
Nir medlemmarna handlar f6r sina kunders rikning handlar de i
eget namn. I borsens handelssystem, SAXESS, sker avsluten med-
lemmarna emellan och part har ingen kinnedom om fér vems
rikning motparten handlar.

Nir det giller handeln med standardiserade derivatinstrument pa
Stockholmsbérsen dr det mer tveksamt om handeln kan sigas ske i
kommission. Handeln sker éver handels- och clearingkonton som
fors av Stockholmsbérsen. Kontona ir unika fér varje enskild slut-
kund. Stockholmsbérsens hantering av derivathandeln gir till s3 att
Stockholmsbérsen gir in som motpart i alla derivatkontrakt — den
som koper eller utfirdar en option gor det sdledes gentemot Stock-
holmsbérsen. Enligt derivatregelverket har slutkunden férpliktelser
direkt mot Stockholmsbérsen, som ocksd har pantritt i derivat-
kontrakten. Det virdepappersinstitut som kunden anlitat ir inte
part 1 det enskilda derivatkontraktet men har enligt medlemsavtalet
ett visst ansvar for ”sina” kunders férpliktelser. Handeln 6verens-
stimmer trots det inte med begreppet kommission i kommissions-
lagen. Méjligen kan man dra en skiljelinje mellan sjilva handeln,
avsluten, och clearingen, leverans av kontrakt och pengar och han-
tering av motpartsrisken. Det ir 1 det senare ledet som avvikelserna

2 Artikel 4.1.5 1 MiFID.
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frin kommissionsbegreppet ir mest patagliga och kanske ir sjilva
handeln itminstone kommission i vidstrickt bemirkelse.> Aven
om verksamheten faller utanfér det svenska kommissionsbegreppet
ir det friga om verksamheten utférande av kunders order enligt
MiFID.

Ett sirskilt problemomride ir nir kunders order avslutas mot
virdepappersforetagets eget lager. Nir ett virdepappersforetag gor
ett s.k. sjilvintride i kommissionslagens mening ir utgdngspunkten
att virdepappersforetaget har fitt ett uppdrag av en kund att
genomfora en transaktion och forst efter det att uppdraget tagits
emot beslutat sig f6r att genomfora affiren mot det egna lagret. I
dessa fall ir kommissionslagen, med dess bestimmelser om t.ex. att
iaktta kundens intressen, tillimplig, och det dr uppenbart att det ir
friga om att utféra kundens order.

En affir mellan en kund och ett virdepappersféretag som utfors
mot foretagets eget lager kan dock falla utanfér kommissionslagens
tillimpningsomrdde — kunden och féretaget kan redan frin bérjan
komma 6verens om att kdpet eller férsiljningen ska ske mot fore-
tagets eget lager. I detta fall dr det kanske inte lika sjilvklart att det
skulle vara friga om att utféra kundens order. Hir bor dock
beaktas att om ett virdepappersforetag skulle kunna anses utféra
enbart verksamheten handel {6r egen rikning i férhdllande till sina
kunder skulle det innebira att de kundskyddsregler som ir knutna
till investeringstjinsten utféra kunders order (t.ex. skyldigheten att
utféra order pd bista mojliga sitt, artiklarna 21 och 22 och limp-
lighetsbedémningen enligt artikel 19.5) inte vore tillimpliga. En
sddan I6sning ir inte acceptabel, sirskilt inte nir det giller icke-
professionella kunder.

Utgingspunkten bor dirfor dven i detta fall vara den som be-
skrivits ovan — ett féretag som hanterar kundens order fram till
avslutstidpunkten utfér kundens order dven om avslutet genomférs
mot det egna lagret och iven om det inte ir ndgot kommissions-
uppdrag. Ett virdepappersforetag kan siledes enligt utredningens
mening i férhdllande till en kund inte utféra enbart investerings-
verksamheten handel f6r egen rikning, utan avslut av kunders
order mot det egna lagret innebir en kombination av investerings-
ginsten “utféra kunders order” och investeringsverksamheten
“handel foér egen rikning”. Av samma skil bor ett virdepappers-

2 Se Berggren, 32:a Nordiska Juristmétet, s. 342, dens. Nya finansiella instrument — normer
och aktérer, JT 1996-97 5. 571, och Levin, Om fondkommissionirs handlande utan uppdrag,
SvJT 1998, s. 477 1.
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foretag som genomfér en kunds order genom avslut mot en annan
kunds order anses tillhandahilla tjinsterna ”utféra order” och ”ta
emot och vidarebefordra order”.”” Angdende undantag frin skydds-
reglerna for professionella kunder, se avsnitt 7.2.

En annan frdga ir hur man ska se pd order avseende fondandelar.
Ett virdepappersinstituts kop eller f6rsiljning for en kunds rikning
av fondandelar pd en bérs utgor, liksom vid uppdrag avseende
aktier eller andra finansiella instrument, verksamheten utféra order.
Handel med fondandelar 6ver en bors 1 Sverige sker dock endast i
mycket liten utstrickning med ndgra {4 indexfonder. Normalt sker
1 stillet ”kép” och inlésen av fondandelar direkt mot fonden. Ett
”kop” av en fondandel innebir att “képaren” skjuter till medel till
fonden och koparen blir dirigenom fondandelsidgare. Ndgon egent-
lig forsiljning av fondandelar férekommer i dessa fall inte utan
fondandelsigaren léser in sin fondandel direkt mot fonden och far
ut pengar som motsvarar virdet av fondandelen.

Det finns inget som hindrar att ett virdepappersinstitut koper
eller 16ser in en fondandel i eget namn f6r en kunds rikning. En
kund kan ocksd ha sina fondandelar férvaltarregistrerade — dvs.
fondandelarna registreras i andelsigarregistret som férvaltade, t.ex.
av ett virdepappersinstitut, fér kundens rikning.”* T dessa fall
kommer det inte att férekomma nigon direktkontakt mellan fond-
bolaget och andelsigaren och fondbolaget kommer inte att veta
vem forvaltarens kund ir. Nir ett virdepappersinstitut i sddana fall
koper eller siljer fondandelar f6r kundens rikning ir det ocksd
frdga om att utféra kunders order.

Det bér inte gora nigon skillnad om virdepappersinstitutet
genomfér kundens order direkt mot fondens andelsigarregister,
vilket ofta sker om uppdraget avser fonder forvaltade av fondbolag
1 samma koncern som virdepappersinstitutet. Uppdraget sker
visserligen inte i eget namn fér annans rikning men med det
synsitt som anlagts ovan — att den verksamhet som leder fram till
ett avslut dr “utférande av order” — bor dven ett sddant genom-
férandet av en fondorder normalt héra dit och omfattas av samma
skyddsregler som utférande av andra order.

Slutligen anser utredningen att verksamhet som gir ut pd att
bistd kunder med att 18na ut eller l8na in virdepapper bér ingd i
verksamheten utféra order pd kunders uppdrag. I vart fall giller
detta om det ir friga om virdepapperslin i enlighet med de svenska

2 Se skil 20 1 ingressen till MiFID.
24 Se 4 kap. 12 § lagen om investeringsfonder.
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standardavtalen dir dganderitten till virdepapperen évergdr frin
”langivaren” till ”1intagaren”. Den som l&nar ut sina virdepapper
overldter enligt villkoren Zdganderitten till virdepapperen mot
betalning 1 from av lintagarens skyldighet dels att limna tillbaka
lika ménga virdepapper och att betala en rinteliknande ersittning.
Ett virdepappersinstitut som férmedlar ett lin, eller sjilv agerar
l&ntagare eller ldngivare gentemot en kund kan dirfér sigas utféra
ett uppdrag avseende kép (inlining) eller f6rsiljning (utlining) i
enlighet med MiFID.s definition av tjinsten utféra order pd
kunders uppdrag i artikel 4.1.5.

Som framgdtt ovan ir det lingtifrén alltid som virdepappersinsti-
tutens genomfdrande av kunders uppdrag innebir kommissions-
uppdrag. Aven om kommissionslagens bestimmelser skulle kunna
sigas innebira skyddsregler i niv med MiFID:s bestimmelser om
t.ex. bdsta orderutforande ir kommissionslagen inte tillimplig pd
samtliga de uppdrag dir reglerna om bista orderutforande ska
tillimpas enligt MiFID. Investeringstjinsten utféra order pad
kunders uppdrag bor dirfér inféras som tillstdndspliktig verksam-
het i stillet for 1 kap. 3 § forsta stycket 1 lagen om virdepappers-
rorelse. Genomférandet av investerarskyddsreglerna, t.ex. bdsta
orderutforande, kan sedan knytas till verksamheten utféra order pd
kunders uppdrag.

Ta emot och vidarebefordra order

Verksamheten mottagande och vidarebefordran av order skiljer sig
frén verksamheten utféra order for kunders uppdrag huvudsakligen
pa det sittet att det avslutande momentet — sjilva képet eller for-
siljningen — genomférs av ndgon annan in den som tagit emot och
vidarebefordrat ordern.” Ett virdepappersinstitut som medverkar
vid avslutet, t.ex. pd borsen eller mot det egna lagret utfor order pd
kunders uppdrag medan ett institut som inte medverkar vid avslutet
tar emot och vidarebefordrar order. Det bér framhillas att defini-
tionen inte ska lisas som att mottagande skulle vara en verksamhet
och vidarebefordran en annan. Det ir egentligen “vidarebefordran”
som ir kirnan i verksamheten. Den som har tillstind att genomféra

»

kunders order behover siledes inget sirskilt tillstdnd for att "ta

3 Ett virdepappersforetag som férmedlar kunder till ett annat virdepappersféretag — dvs.
foretag 1 skickar vidare en kund till foretag 2 — behéver inte tillstind att “ta emot och
vidarebefordra order”.
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emot” order. Att ta emot order ingdr som en del i verksamheten
genomfora order. Verksamheten ticker ocksd sammanférande av
tvé eller flera investerare for att {3 till stind en transaktion mellan
dessa,” t.ex. genom att sammanféra kdpare och siljare. Tjinsten
har stora likheter med den svenska férmedlingsverksamheten enligt
1 kap. 3 § forsta stycket 2 lagen om virdepappersrorelse. Verksam-
heten innebir att virdepappersinstitutet sammanfér képare och
siljare utan att gd in som part eller kommissionir i affiren. Hit hor
en del av den verksamhet som bedrivs inom en corporate finance-
avdelning, men ocks8 traditionell miklarverksamhet. Verksamheten
interbank broking pi penningmarknaden — dvs. en bank anmiler
silj- eller kopintresse till en broker som sedan letar upp en motpart,
varefter avslutet gors direkt mellan den ursprungliga banken och
motparten — ir ytterligare ett exempel.

Rintehandel som innebir att kunden képer eller siljer direkt
mot det virdepappersinstitut som tar emot ordern kommer dock
att vara verksamheterna “utféra order” och ”egen handel”. Virde-
pappersinstituten kan med stéd av tillstindet enligt 1 kap. 3 §
forsta stycket 2 lagen om virdepappersrérelse iven organisera
handel 1 aktier och andra finansiella instrument och 1 samband med
detta dven utan tillstdnd enligt bérs- och clearinglagen bedriva
clearingverksamhet.”” Om handeln organiseras si att andra in
virdepappersinstitutet sjilvt kan ligga order 1 handelssystemet kan
det dock efter genomférandet av MiFID bli friga om verksamheten
drift av MTF, se nedan.

I dag krivs tillstdnd enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 2 lagen om
virdepappersrorelse for att férmedla virdepappersldn till kunder.
S&dan verksamhet kan dock inte anses falla in under definitionen av
att ta emot och vidarebefordra order enligt MiFID utan bér, som
angetts ovan, omfattas av verksamheten utféra order.

Virdepappersinstituts medverkan vid kop och inlésen av andelar
i investeringsfonder kommer efter genomférandet av MiFID i
ménga fall innebira verksamheten utféra order. Om verksamheten
endast bestdr 1 att tillhandahilla av fondbolaget utformade blan-
ketter till kunder och direfter skicka in dessa till fondbolaget kan
det dock fortfarande vara friga om att ta emot och vidarebefordra,
snarare in att utféra order.”

% Se skal 20 i MiFID.
271 kap. 1 § fjirde stycket lagen om bérs och clearingverksamhet.
28 Se Beckman m.fl. Lagarna p3 virdepappersomridet, s. 141 {.
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For att nd overensstimmelse med MiFID boér definitionen pd
formedlingsverksamhet enligt 1 kap. 3 § 2 lagen om virdepappers-
rorelse bytas ut mot verksamheten ”ta emot och vidarebefordra
order”.

Handel for egen rikning

Handel f6r egen rikning definieras i MiFID som handel i finan-
siella instrument med utnyttjande av eget kapital och motsvarar
verksamheten handel med finansiella instrument fér egen rikning i
1 kap. 3 § forsta stycket 3 lagen om virdepappersrorelse.”’

Med denna verksamhet avses i lagen om virdepappersrorelse
institutens handel 6ver det egna lagret. Som foérut berdrts kan
institutet med hjilp av sitt handelslager genomféra en kundorder
genom att silja eller képa f6r egen rikning. Om det ir friga om ett
kommissionsuppdrag innebir en sidan affir 1 regel att institutet
sjilvintrider enligt 41 § kommissionslagen. Reglerna om att till-
varata kundens intressen giller dven i dessa fall och priset far enligt
42 § kommissionslagen inte vara mindre fordelaktigt f6r kunden in
det gingse priset vid tidpunkten f6r kommissionirens avsindande
av meddelandet om sjilvintride (se vidare avsnitt 12.1.3).

Tillstdnd till handel f6r egen rikning krivs ocksa f6r det institut
som ir en s.k. market maker — dvs. ndgon som 3tagit sig att kopa
och silja finansiella instrument fér att uppritthdlla likviditeten i
instrumentet — samt f6r den som av andra skil, t.ex. trading, hand-
lar fér egen rikning.”

Verksamheten egen handel torde som sagt avse detsamma i
MiFID som i lagen om virdepappersrorelse och kriver dirfér ingen
indring i sak.

¥ Artikel 4.1.6 i MiFID.

% Enligt férarbetena avses med denna verksamhet att sjilva handeln ir ett huvudmoment i
foretagets affirsidé. Normalt kommer inkomsterna frin denna rérelse frén skillnaderna
mellan silj- och képkurser eller frin avgifter och inte genom virdetillvixt i de finansiella
instrumenten, se prop. 1990/91:142, s. 110. Ren f6rmégenhetsforvaltning f6r egen rikning,
som bygger pd virdeférindringar 1 de finansiella instrument som képs och siljs torde inte
utgdra nigon tillstdndspliktig verksamhet och inte heller vara ndgon tilliten sidoverksamhet
(se 3 kap. 4 § samt 4 kap. 1 och 2 §§ lagen om virdepappersrorelse).
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Portfoliforvaltning

Portfoljforvaltning dr enligt MiFID férvaltning av virdepapper pi
skonsmissig grund enligt uppdrag frin enskilda kunder, om dessa
portféljer innehiller ett eller flera finansiella instrument.’’ Av
genomfoérandebestimmelserna synes f6lja att férvaltningen normalt
ska ske enligt en 6verenskommen placeringsstrategi.”” Verksam-
heten innebir enbart det som i Sverige kallas diskretionir forvalt-
ning. Kapitalférvaltning som kriver godkinnande frin kunden
infér varje affir dr sdledes inte portfoljférvaltning 1 MiFID:s
mening.

Med verksamheten “férvaltning av finansiella instrument som
tillhér ndgon annan” enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 4 lagen om
virdepappersrorelse® avses bide diskretionir férvaltning och sddan
forvaltning dir omplaceringar fir goras endast efter horande av
kunden.’* Denna senare form av kapitalférvaltning ir mycket svir
att skilja frin den situationen att virdepappersinstitutet limnar rd
och utfér kundens order (en kombination av nigon av verksam-
heterna 1 1 kap. 3 § forsta stycket 1 och 2 och sidoverksamheten
“limna rdd i finansiella frigor”). Frigan ir om det ir mojligt att
skilja verksamheterna &t 6verhuvudtaget. For att utgora forvaltning
1 den mening som avses i lagen om virdepappersrorelse ska dock
initiativet till omplaceringen komma frin institutet. Vidare har
forvaltningsuppdraget en inriktning pd viss varaktighet och brukar
folja en 1 forvig bestimd strategi eller modell. Den svenska verk-
samheten ”férvaltning av finansiella instrument som tillhér nigon
annan” innefattar siledes fler verksamheter in MiFID:s portfolj-
forvaltning.

Mellan verksamheten diskretionir férvaltning 8 den ena sidan
och icke diskretionir férvaltning och handel fér kunders rikning i
kombination med ridgivning & den andra sidan finns en intresse-
konflikt. De omplaceringar som gors 1 den diskretionira forvalt-

°! Artikel 4.1.9 1 MiFID.

32 Se kravet i artikel 36.4 i genomférandedirektivet pd att limplighetsbeddmningen avseende
portfoljforvaltning bla. ska grundas p3 information om kundens placeringshorisont,
riskprofil m.m. samt kravet i artikel 41.2 e i genomférandedirektivet pd jimforelse mellan
portfoljens utveckling relativt ett eventuellt dverenskommet benchmark.

3 Tillstandspliktig kapitalférvaltning ska inte forvixlas med institutens forvaring av
finansiella instrument 1 depd dir depdhillaren normalt &tar sig att utfdra ett antal “forvalt-
ningsdtgirder”. De dtgirder depdhillaren &tar sig i depdavtalet, t.ex. ta emot utdelningar,
bevaka emissioner, silja teckningsritter m.m., kriver normalt olika tillstind enligt 1 kap. 3 §
och 3 kap. 4 § lagen om virdepappersrorelse, se prop. 1990/91:142, s. 153.

3 Prop. 1990/91:142, s. 153.
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ningen kan i médnga fall vara kurspiverkande” — sirskilt om for-
valtaren har minga kunder som féljer samma placeringsstrategi.
Om ridgivningskunderna fick kinnedom om kommande kurs-
piverkande omplaceringar skulle de kunna foérséka hinna fére
kunderna med diskretionirt forvaltade fonder (s.k. frontrunning).
Aven om en sidan intressekonflikt i viss man kan hanteras genom
interna regler om t.ex. handels- och radgivningsférbud i vissa situa-
tioner, uppstdr ett problem i férhillande till rddgivningskunderna.
Infér en omplacering har férvaltaren gjort bedémningen att det ir
limpligt att silja eller kopa ett visst virdepapper eller vikta om
portféljens innehav pd ett visst sitt. Rddgivningskunderna kan med
visst fog férvinta sig fa ta del av de 6verviganden som ridgivaren
gjort, sirskilt om de har betalat for ridgivningen, — och det ir ju
inte forvaltarens bedémning i sig utan de kommande transaktioner-
na fér de diskretionirt férvaltade portféljerna som ir kurspdver-
kande 1 sddan utstrickning att det kan vara frdga om insider-
information. Ett internt handels- eller rddgivningsférbud skulle
leda till att radgivningskunderna fick en ndgot simre, eller 1 vart fall
fordrojd, rddgivning jimfért med vad de borde kunna férvinta sig.
Detta dilemma skulle 16sas om den diskretionira foérvaltningen
hélls avskild frin annan verksamhet.

Intressekonflikten dr in mer pitaglig f6r ett fondbolag som
enligt 1 kap. 4 § lagen om investeringsfonder fitt tillstdnd att for-
valta nigon annans finansiella instrument. Bestimmelsen bygger pa
forindringar ir 2002 i UCITS-direktivet.*® Det direktivet ger med-
lemsstaterna ritt att ge fondbolag tillstdnd att dven bedriva verk-
samheten portféljférvaltning — med begreppet avses detsamma som
1 MiFID. I den min ett fondbolag skulle bedriva enbart diskre-
tionir férvaltning dr de intressekonflikter som skulle kunna uppstd
begrinsade — det blir mest en friga om att férvaltningen av en fond
normalt skulle avse en stérre férmogenhetsmassa dn en diskre-
tionir férvaltning av en enskild kunds portfélj. Men om begreppet
portfoljférvaltning 1 detta sammanhang iven skulle avse icke
diskretionir forvaltning uppstdr de intressekonflikter som be-
skrivits ovan — vilket stiller helt andra krav pi hantering av
intressekonflikter. Vid genomférandet av dndringarna 1 UCITS-
direktivet i Sverige har, med férebild 1 lagen om virdepappers-
rorelse, dock portféljférvaltning definierats som den svenska verk-
samheten ”férvaltning av annans finansiella instrument” vilket

% Prop. 1990/91:42, s 86 f.
% Direktiv 2001/107/EG.
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innebir att dven icke-diskretionir forvaltning har kommit att
omfattas.”

Eftersom verksamheten ”f6érvaltning av nigon annans finansiella
instrument” enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 4 ocksd innefattar icke-
diskretionir férvaltning dr verksamheten vidare 4n MiFID:s port-
foljforvaltning. I praktiken kommer icke-diskretionir kapitalfor-
valtning att bli tillstdndspliktig bl. a som investeringsrddgivning
enligt MiFID. Emellertid stills olika krav pd portféljférvaltning
och investeringsridgivning i1 genomfdrandedirektivet, bla. av-
seende rapportering till kunderna och MiFID:s regler om intresse-
konflikter kriver att verksamheten portféljforvaltning méste han-
teras pd ett sirskilt sitt. Dirfor bor verksamheten *f6rvaltning av
nigon annans finansiella instrument” bytas ut mot MiFID:s be-
grepp portfoljforvaltning.

Andringen bér ocksi goras i lagen om investeringsfonder. Fond-
bolagen kan dven fi tillstdnd till andra sidoverksamheter enligt
7 kap. 1 § lagen om investeringsfonder, bl.a. investeringsridgivning.
Att fondbolag kan f§ dessa tillstdnd foljer dock av UCITS-direk-
tivet (7 kap. 1 § inférlivar artikel 5.3 b i det direktivet”) och
pdverkas inte 1 sig av MiFID. Enligt den dndring 1 UCITS-
direktivet som féljer av artikel 66 i MiFID ska artiklarna 2.2, 12, 13
och 19 1 MiFID, dvs. kapital och organisationskrav samt upp-
foranderegler, tillimpas pd fondbolagens portféljforvaltning och
dirmed sammanhingande sidotjinster. I UCITS-direktivet hin-
visades tidigare till motsvarande bestimmelser 1 ISD. MiFID inne-
bir ingen indring nir det giller kapitalkravet men vil vad giller
organisationskraven och uppférandereglerna. En hinvisning till de
bestimmelser i den svenska lagen som foreslds for att inférliva
artiklarna 13 och 19 1 MiFID bér dirfor tas in i lagen om investe-
ringsfonder.

Garantigivning m.m.

Verksamheterna garantigivning for finansiella instrument och ”pla-
cering av finansiella instrument pd grundval av ett fast dtagande”
respektive “placering...utan fast dtagande” synes vara en redak-
tionell uppdelning av punkten 4 i avsnitt A i bilagan till ISD. Place-
ring av finansiella instrument pd grundval av ett fast dtagande

37 Prop. 2002/03:150, s. 146.
38 Prop. 2002/03:150, s. 324 {.
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innebir att virdepappersforetaget dtagit sig att kopa de instrument
som placeringen avser, dvs. en form av garantigivning. Placering
utan ett fast itagande innebir att foretaget dtar sig att foérsoka
placera instrumenten i friga hos investerare. Men féretaget har inte
dtagit sig att kdpa Sverblivna instrument. Verksamheterna faller in
under den svenska verksamheten ”garantigivning och annan med-
verkan vid emissioner av fondpapper eller erbjudanden om kop
eller forsiljning av finansiella instrument riktade till en 6ppen
krets” 1 1 kap. 3 § forsta stycket 5 lagen om virdepappersrorelse.
Dock torde den svenska verksamheten innefatta fler typer av
medverkan vid emissioner och offentliga erbjudanden in just
garantigivning och “placering” (placing i den engelska versionen).

Den svenska verksamheten avser den medverkan som bestir i
administration av publika emissioner och offentliga erbjudanden
som vanligen bedrivs av institutens corporate finance-avdelningar.
Aven institutets bitride vid emittentens upprittande av olika
prospekt omfattas. Garantigivning vid emission kan innebira att
institutet gentemot utgivaren (emittenten) utlovar att emissionen
kommer att tecknas fullt ut eller att institutet sjilv tecknar hela
emissionen for vidare spridning. Ovrig medverkan ir t.ex. att vara
emittenten behjilplig med utformande av villkor och prospekt eller
att ta hand om den praktiska hanteringen av anmilningssedlar, de
finansiella instrumenten och betalningen.

Den svenska definitionen torde innefatta fler typer av med-
verkan vid emissioner m.m. dn garantigivning och placering och det
tillstdndspliktiga omridet i den svenska lagen bor dirfér begrinsas i
enlighet med MiFID. Det innebir inte att virdepappersinstituten
méste dndra sin corporate finance-verksamhet utan enbart att vissa
delar av verksamheten bedrivs som investeringstjinster och andra
delar som sidotjinster enligt artikel 4.1.3 och avsnitt B i bilaga 1 till
MiFID. Dirutéver bér den nuvarande svenska verksamheten,
liksom 1 MiFID, delas upp i tvd separata verksamheter, en avseende
garantigivning och placering enligt ett fast dtagande och en annan
som avser placering utan ett fast dtagande. En sidan uppdelning
skulle, férutom att motsvara MiFID, underlitta tillimpningen av
reglerna om kapitalkrav. Kapitalkravet dr hogre for den som dgnar
sig &t garantigivning eller placering med ett fast dtagande dn f6r den
som enbart dgnar sig &t placering utan ett fast tagande.
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Drift av MTF
En MTF ir enligt definitionen i artikel 4.1.15 1 MiFID:

ett multilateralt system som drivs av ett virdepappersforetag eller en
marknadsplatsoperatér och som sammanfor ett flertal kép- och silj-
intressen 1 finansiella instrument frin tredje man — inom systemet och
i enlighet med icke skonsmaissiga regler — s att detta leder till avslut i
enlighet med bestimmelserna i avdelning II.

En férsta forutsittning ir att systemet ska vara tillgingligt for flera
— det ska vara multilateralt och sammanfora ett flertal kép- och
siljintressen. Sammanférandet av kdp- och siljintressen ska dess-
utom ske inom det multilaterala systemet si att detta sedan leder
till avslut. Képare och siljare ska siledes métas” i systemet. Ett
virdepappersinstitut kan ligga thop kép- och siljuppdrag frin flera
kunder i sitt orderhanteringssystem och sedan skicka dessa vidare
till en bérs, dvs. ett annat system, dir avslut sedan sker. Virde-
pappersinstitutets agerande i det fallet omfattas inte av definitionen
d3 det inte ir frdga om ett sddant sammanférande inom systemet
som leder till avslut. Aven om virdepappersinstitutet skulle
sammanfoéra kundernas kdp- och siljorder si att de ledde till avslut
utanfoér borsen, eller gjorde avslut mot det egna lagret, torde inte
heller en sddan verksamhet falla in under definitionen si linge
systemet bara ir tillgingligt for virdepappersinstitutet sjilvt. For
att systemet ska kunna anses vara multilateralt miste de som deltar
1 handeln — liksom de som deltar i handeln p4 en reglerad marknad
— ha mojlighet att direkt kunna ligga order 1 systemet. Det behover
dock inte vara friga om ndgot tekniskt system. Liksom en reglerad
marknad kan det vara friga om ett system av regler och att handeln
sker i systemet kan innebira att handeln sker i enlighet med mark-
nadsplatsens regler. Det finns heller inget som hindrar att den som
driver en MTF sjilv deltar 1 handeln pd MTF:en. Tvirtom framgar
det av artikel 14.3 att MiFID f6rutsitter att detta ska kunna ske.
Verksamhet enligt definitionen liknar sidan verksamhet som
bérser och auktoriserade marknadsplatser driver enligt 1 kap. 4 § 1
och 3 bérs- och clearinglagen — ”verksamhet som syftar till att
dstadkomma regelbunden handel med finansiella instrument”, f6r
bérser giller dirutéver att handeln ska ske mellan medlemmar. En
sddan verksamhet dr ocksd tillstindspliktig som “férmedling av
kontakt mellan kopare och siljare av finansiella instrument eller i
annat fall medverkan vid transaktioner med finansiella instrument”
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enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 2 lagen om virdepappersrorelse. Den
som har auktorisation som bérs eller marknadsplats ir dock
undantagen frin den tillstdndsplikten.”

I den mén ett virdepappersinstitut med stéd av 1 kap. 3 § forsta
stycket 2 lagen om virdepappersrérelse driver ett multilateralt
system dir kép- och siljintressen sammanférs skulle den verksam-
heten utgéra “drift av. en MTF”. Sidan organiserad handel dir
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2001:5) om marknadséver-
vakning vid bérser, auktoriserade marknadsplatser och virde-
pappersinstitut ir tillimpliga torde &tminstone i vissa fall kunna
utgora en MTF. Enligt 2 kap. 1 § tredje stycket i foreskrifterna ir
de tillimpliga p& sidan handel i vilken en vidare kundkrets har
mojlighet att delta. Handeln ska dessutom ha en sddan omfattning
och frekvens att en fortlopande prissittning uppkommer i instru-
mentet. Exempel pd sddan verksamhet ir handeln pid Nya Mark-
naden och annan s.k. listhandel, se avsnitt 7.4.*° For att verksam-
heten ska utgéra en MTF krivs dock att det finns icke skoéns-
missiga regler f6r vilka som fir delta i handeln. Till skillnad frin
foreskrifternas krav pd att en prissittning ska uppkomma 1 handeln
skulle en MTF kunna fungera sd att prissittningen sker med hjilp
av kurserna pd t.ex. en reglerad marknad — om handeln pd MTF:en
sker t.ex. i aktier som ir upptagna till handel pd den reglerade
marknaden. Kraven pd transparenta och icke skénsmissiga regler
méste motsvara dem som giller f6r en reglerad marknad s8 att kon-
kurrensen mellan dessa typer av marknadsplatser kan ske pi lika
villkor. Ett virdepappersforetag bor t.ex. kunna kriva att den som
vill delta i handeln har depd och konto hos virdepappersforetaget
for att mojliggora en enkel och effektiv avveckling av affirerna.
Men foretaget ska inte skonsmissigt kunna avgora vem som i s3 fall
far 6ppna depd och konto. All verksamhet som bedrivs med stéd av
1 kap. 3 § forsta stycket 2 lagen om virdepappersrérelse innebir
dock inte drift av en MTF. Traditionell miklarverksamhet — att
sammanfora en kdpare och en siljare — faller utanfér, liksom fér-
medling av virdepapperslan och virdepappersinstituts verksamhet
avseende kop och inldsen av andelar i investeringsfonder.

%1 kap. 3 a § tredje stycket lagen om virdepappersrorelse.

0 Just vad giller Nya Marknaden kan man friga sig om det ir Stockholmsbérsen som skulle
anses driva en MTF eller om Stockholmsbérsen driver verksamheten pd uppdrag av spon-
sorerna. Det dr Stockholmsbérsen som driver det multilaterala systemet dir sammanféran-
det av kép- och siljintressen sker (SAXESS).
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For att kunna genomfora direktivets bestimmelser om verksam-
heten drift av MTF i svensk ritt bér verksamheten avskiljas fran
formedlingsverksamhet enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 2 lagen om
virdepappersrorelse. Om den verksamheten byts ut mot verksam-
heten ta emot och vidarebefordra order enligt utredningens férslag
kan verksamheten drift av en MTF - definierad som i MiFID —
goras till en egen tillstindspliktig verksamhet pd vilken MiFID:s
regler om handel och avslut, évervakning samt informationskrav
blir tillimpliga (artiklarna 14, 26, 29, 30 och 35).

Investeringsrddgivning

Enligt artikel 4.1.4 1 MiFID ir investeringsrddgivning:

Tillhandahillande av personliga rekommendationer till en kund, pd
dennes begiran eller pd virdepappersforetagets initiativ, 1 friga om en
eller flera transaktioner som avser finansiella instrument.

Det har diskuterats om kravet pd att det ska vara friga om en eller
flera transaktioner innebir att den som enbart limnar rid om en
viss portfoljférdelning (t.ex. hilften aktierelaterade och hilften
rinterelaterade instrument) faller utanfér definitionen.*' I artikel 52
1 genomférandedirektivet anges att det ir friga om sidana per-
sonliga rekommendationer som avses med investeringsridgivning
bl.a. om det ir en rekommendation att kdpa, silja, teckna sig for,
byta, 16sa in eller behdlla ett sirskilt finansiellt instrument. I en
tidigare version av bestimmelsen f6ljde direfter satsen ”... eller en
typ av finansiella instrument”. Denna del av definitionen togs efter
kritik frdn flera medlemsstater bort. Detta kan enligt utredningens
uppfattning inte tolkas pd annat sitt dn att investeringsrddgivning
enligt MiFID inte omfattar generella rdd om en viss férdelning
mellan olika slags tillgingar.”” Med tanke pi att det normalt ir
strategibeslut, som t.ex. férdelningen mellan olika tillgdngsslag,
som har storst betydelse f6r utfallet av investeringsverksamheten
framstdr det dock inte som dndamalsenligt att sidan ridgivning ska
vara utesluten frin det tillstdndspliktiga omridet — sirskilt inte om

1 Se CESR’s Draft Technical advice on Possible Implementing Measures of the Directive
2004/39/EC on Markets in Financial Instruments, Aspects of the definition of Investment
Adpvice and of the general Obligation to Act Fairly, Honestly and Professionally in the Best
Interest of Clients, Best Execution, Market Transparency, Second consultation paper, March
2005, s. 9-12.

*2Se skl 72 1 ingressen till genomforandedirektivet och avsnitt 8.1 i Background note till
kommissionens férslag till genomfdrandedirektiv, 2006-02-06.
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detta skulle innebira att virdepappersinstitut inte fick dgna sig &t
denna typ av rddgivning. Frin svensk synvinkel vore det dessutom
olyckligt om en viss del av den r&dgivning som bedrivs av virde-
pappersinstitut och som ir finansiell rddgivning enligt 1 § radgiv-
ningslagen, skulle falla utanfér den nya lagen om virdepappers-
marknaden. I praktiken torde dock den 6vervigande delen av den
generella ridgivningen leda fram till mer konkreta rid om place-
ringar i sirskilda finansiella instrument och i sddana fall bér dven de
inledande generella diskussionerna anses vara en del av investe-
ringsridgivningen.®

Att investeringsrddgivning genom direktivet blir en tillstinds-
pliktig kirnverksamhet innebir en viss utvidgning av tillimpnings-
omridet, se dock nedan om undantaget i artikel 2.1 j. Investerings-
rddgivning ir enligt ISD en sidotjinst. Den svenska sidoverk-
samheten ”limna rdd i finansiella frigor”, 3 kap. 4 § forsta stycket 1
lagen om virdepappersrérelse, omfattar nirmast investeringsrad-
givning 1 MiFID:s mening. Investeringsridgivning enligt MiFID
torde mojligen vara ett nigot snivare begrepp eftersom det kriver
anknytning till specifika finansiella instrument. Merparten av denna
verksamhet bedrivs i Sverige av virdepappersinstitut. Men det fore-
kommer ocksi att foretag, som inte har tillstdnd enligt vare sig
lagen om Véirdepappersrérelse eller lagen om bank- och finansie-
ringsrorelse, eller pd annat sitt stdr under Finansinspektionens till-
syn, yrkesmissigt dgnar sig &t ridgivning avseende finansiella
instrument (enligt 8 § lagen om finansiell ridgivning till konsu-
menter stir rddgivare som limnar rdd till konsumenter, om de inte
stdr under Finansinspektionens tillsyn, under Konsumentverkets
tillsyn). Enligt férarbetena till lagen om finansiell rddgivning till
konsumenter torde dock lagen till allra storsta delen triffa verk-
samheter som stir under Finansinspektionens tillsyn.*

MiFID:s investeringsrddgivning bor liggas till som en ny till-
stdndspliktig verksamhet. Verksamheten ska i sig inte omfatta
nigonting utdver definitionen i MiFID och genomférandebestim-
melserna. Den som enbart limnar generella rdd behover siledes
inget tillstdnd enligt lagen om virdepappersmarknaden. Sidan
ridgivning kan dock komma att omfattas av rddgivningslagens
bestimmelser. Ett virdepappersinstitut med tillstind att bedriva
investeringsrddgivning bér dock utan sirskilt tillstind dven fa
limna generella rdd, t.ex. om en limplig tillgdngsférdelning 1 en

 Se skil 73 1 ingressen till genomférandedirektivet.
# Prop. 2002/03:133, s. 39.
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virdepappersportfolj. De uppféranderegler som ror investerings-
ridgivning, t.ex. bestimmelserna om informationsutbyte och
rapportering 1 artikel 19, ska di tillimpas dven pi denna verksam-
het, se skil 72 1 ingressen till genomférandedirektivet. Angiende
samspelet 1 6vrigt mellan rddgivningslagen och den nya bestim-
melsen i lagen om virdepappersmarknaden, se avsnitt 12.2.2 och
19.2.24.

I sammanhanget bor dven de s.k. riskkapitalbolagens verksamhet
berdras. Dessa foretags verksamhet dr ofta strukturerad sd att sjilva
investeringarna sker 1 en "riskkapitalfond” Fonden ir dock ingen
investeringsfond enligt lagen om investeringsfonder utan kan vara
ett aktie- eller kommanditbolag eller en utlindsk juridisk person.
De enskilda investerarna tillskjuter medel till "fonden” fér inves-
teringarna och ett frin fonden fristdende aktiebolag, “rddgivnings-
bolaget”, limnar fonden underlag fér beslut om limpliga inves-
teringar. Det skulle dd kunna hivdas att rddgivningsbolaget dgnar
sig it verksamheten investeringsridgivning.

Ett rddgivningsbolag som limnar rdd bara till en eller ndgot ftal
juridiska personer inom ramen for en etablerad struktur bér dock
inte anses tillhandahilla en tillstdndpliktig investeringstjinst enbart
dirfor att strukturen inte dr en koncern 1 traditionell mening Rad-
glvmngsbolagens ridgivningsverksamhet ir i och fér sig yrkes-
missig 1 andra hinseenden, skatterittsligt m.m. men bér inte anses
yrkesmissig pd det sdtt som krivs enligt lagen om virdepappers-
marknaden (jfr resonemanget i avsnitt 7.5 om undantaget frin
tillstdndplikt f6r sidan egen handel som inte ingdr i en verksamhet
dir det primira ir att tillhandahilla en tjinst &t kunder).

Om ridgivningsbolaget tillhandahdller sina tjinster till andra
foretag utanfor den egna sfiren bor dock tillstind krivas. Likas3
bér verksamheten alltid anses tillstindspliktig om den riktar sig
direkt tll icke-professionella investerare. Genom att tillita en viss
flexibilitet for riskkapitalbolagens verksamhet dr det ocksd méjligt
att undvika de handelshinder som skulle kunna uppstd om verk-
samheten i andra EES-linder ansdgs vara tillstdndspliktig. Svenska
riskkapitalbolag bor dirfér ha mojlighet att organisera sin verksam-
het s3 att de kan {3 tillstdnd.
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7.3.2  Sidotjanster
Reglerna i MiFID och svensk ratt

Medan de tillstindspliktiga verksamheter som beskrivits 1 fore-
gdende avsnitt i princip inte fir bedrivas av annan in den som har
tillstdnd frin Finansinspektionen — dvs. virdepappersinstitut — {or-
hiller det sig annorlunda med sidoverksamheterna enligt 3 kap. 4 §
lagen om virdepappersrorelse. S3dana verksamheter far i vissa fall
bedrivas utan nigot sirskilt tillstdnd, t.ex. ridgivning, eller med
stdd av andra tillstdnd, t.ex. kreditgivning. En bank fir igna sig &t
dessa verksamheter enligt sitt banktillstdnd, medan ett virde-
pappersbolag miste ha sirskilt tillstind. Gemensamt f6r sidoverk-
samheterna ir att de huvudsakligen utférs f6r att underlitta virde-
pappersrorelsen. Sidoverksamheterna ir:

1. Limna rdd i finansiella frigor,

2. taemot virdepapper for forvaring,

3. taemot medel med redovisningsskyldighet,

4. ta emot kunders medel pd konto fér att underlitta virde-
pappersrorelsen,

5. limna kunder kredit mot sikerhet f6r placeringar i finansiella
instrument for att underlitta virdepappersrorelsen,

6. utféra valutavixlingstransaktioner,

7. wvalutahandel, och

8. ovrig verksamhet

Enligt artikel 6.1 1 MiFID kan ett tillstdnd att utféra investerings-
tjinster ocksi omfatta en eller flera av de sidotjinster som avses i
avsnitt B i1 bilaga 1 till direktivet. Sidotjinsterna enligt MiFID ir:

1. Forvaring och handhavande av finansiella instrument for
kunders rikning, bland annat virdepappersférvaring och lik-
nande tjinster, exempelvis handhavande av kontanta medel/finan-
siella sikerheter,

2. limnande av kredit eller 18n till en investerare for att gora det
mojligt for denne att genomfora en transaktion i ett eller flera
finansiella instrument, nir det foretag som ger krediten eller
lanet deltar i1 transaktionen,

3. ridgivning till féretag om kapitalstruktur, foretagsstrategi, och
liknande frigor samt ridgivning och tjinster vid fusioner och
foretagsuppkop,

4. valutatjinster om dessa har samband med investeringstjinster,
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5. investerings- och finansieringsanalys samt andra former av
allminna rekommendationer rérande handel med finansiella
instrument,

6. tjinster i samband med garantigivning,

7. investeringstjinster och investeringsverksamhet samt sido-
yanster som avser den underliggande tillgdngen till derivat som
anges 1 avsnitt C — punkterna 5, 6, 7 och 10 — nir dessa har
samband med tillhandahillandet av investerings- eller sido-
tjanster.

Overviganden och férslag

Forslag: Katalogen 6ver sidoverksamheter indras si att varje
verksamhet 6verensstimmer med en sidotjinst enligt MiFID.
Den svenska sidotjinsten att ta emot medel pd konto behalls
liksom méjligheterna att {3 tillstdnd till andra tjinster.

Inledning

Liksom fér investeringstjinsterna giller det s.k. Europapasset dven
sidotjansterna. Dvs. ett tillstdind 1 hemlandet ger virdepappers-
foretaget ritt att bedriva de sidoverksamheter féretaget har till-
stdnd till 1 andra medlemsstater utan krav pd ytterligare tillstdnd.
Ett virdepappersforetag har dock inte ritt att med stdd av direk-
tivet dgna sig it enbart en sidoverksamhet 1 en annan medlemsstat.
For att kunna 8beropa Europapasset krivs det att foretaget ocksd
dgnar sig it ndgon investeringstjinst. Vissa regler och undantag i
MiFID och i genomférandebestimmelserna om intressekonflikter,
kundskydd osv. tar sikte dven pd sidotjinsterna s som de ir
definierade i direktivet. Liksom vad giller investeringstjinsterna
maste dirfér sidoverksamheterna i lagen om virdepappersrorelse
ses Over si att de Overensstimmer med sidotjinsterna enligt
MiFID.
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Forvaring och handhavande av finansiella instrument for kunders
rikning

Tjansten avser enligt sin ordalydelse f6rvaring och handhavande av
finansiella instrument for kunders rikning, bland annat virde-
pappersférvaring och liknande tjinster, exempelvis handhavande av
kontanta medel och finansiella sikerheter. Liksom ISD omfattar
verksamheten férvaring av samtliga de instrument som omfattas av
direktivet. Enligt uttalanden i1 doktrinen avser denna verksamhet
fysisk forvaring av virdepapper och torde ha ringa betydelse for
dagens virdepappersmarknad med dematerialiserade instrument.” T
forarbetena till lagen om virdepappersrorelse nimns emellertid att
ett virdepappersbolag med stéd av férvaringstillstdndet kan igna
sig 4t verksamhet som motsvarar bankers notariatrérelse och
beskrivningen 1 férarbetena av den verksamheten synes utgd frin
att den kan avse bide VPC-registrerade fondpapper och fysiska
virdepapper.* Forarbetsuttalandet talar sdledes for att t.ex. depa-
verksamheten som den fungerar i dag omfattas av denna sidoverk-
samhet. Med en sidan tolkning av den svenska sidoverksamheten
férvaring av virdepapper motsvarar den del av den aktuella sido-
tjansten som ror férvaring av finansiella instrument. Om depdhan-
teringen gir utdver ren forvaring t.ex. om kunden uppdragit it
foretaget att goéra omplaceringar i kundens portfélj krivs dock
tillstdnd till investeringstjinsten portféljférvaltning. Likasd krivs
tillstdnd till investeringstjinsten utféra order om depdhillaren
enligt avtalet med kunden genomfér transaktioner fér kundens
rikning, t.ex. siljer erhdllna teckningsritter.”

Den del av sidotjinsten som avser handhavande av kontanta
medel motsvaras av den svenska sidoverksamheten ”ta emot medel
med redovisningsskyldighet”.

Nigon indring 1 sak av de bida svenska sidoverksamheterna
behévs inte for att genomféra direktivet. De av direktivets regler
som uttryckligen tar sikte pd den aktuella sidotjinsten, t.ex. orga-
nisationskraven 1 artikel 13.7 och 13.8 samt undantagsregeln 1 arti-
kel 3, beskriver tjinsten som tvd verksamheter: férvaring av
instrument och férvaring av medel. Detta talar f6r att behilla den
nuvarande svenska uppdelningen av tjinsten i tvd verksamheter.
Utredningens foérslag nedan — att virdepappersbolag ska {3 fortsitta

* Beckman m.1l., Lagarna p3 virdepappersomrddet, 2002, s. 177.

* Prop. 1990/91:142, s. 153.

¥ Se p. B 2.2 b) i standardavtalet Allminna bestimmelser for depdavtal, bank, maj 2003, pd
Svenska Fondhandlareféreningens hemsida, www.fondhandlarna.se /dokbas.html.
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ta emot medel pd konto — idr ytterligare skil f6r att behdlla den
nuvarande svenska uppdelningen. Ett virdepappersbolag som tar
emot medel pd konto behover inte samtidigt tillstdnd for att ta
emot medel f6r redovisningsskyldighet med de krav pi organisa-
tion som detta kan medféra (inget hindrar dock ett bolag frn att
ha tillstind till bida sidotjinsterna). Ordalydelsen av férvarings-
verksamheten avseende virdepapper bor dock dndras sd att den
avser finansiella instrument 1 stillet f6r virdepapper. Det framgir
da tydligare att verksamheten ocksd avser dematerialiserade instru-
ment.

Kreditgivning

Den kreditgivning som virdepappersbolag fir syssla med maéste
vara avsedd att underlitta virdepappersrorelsen och krediterna
méste ha en direkt anknytning till kundernas virdepappersatfirer.
Kreditgivningstillstdndet, enligt bdde den svenska lagen och ISD,
giller endast krediter for att méjliggora transaktioner i finansiella
instrument. MiFID innebir ingen indring i dessa avseenden.
Kravet 1 sdvil ISD som MiFID, att det foéretag som ger krediten
miste delta i den transaktion som finansieras med krediten, ir dock
dtminstone formellt mer inskrinkande in det svenska “fér att
underlitta virdepappersrérelsen”. Den svenska regeln bor dirfor
justeras si att ordalydelsen mer motsvarar MiFID.

Den sniva definitionen av verksamheten kan komma att stilla till
en del praktiska problem. Om en kund som fitt kredit hos ett
virdepappersbolag och direfter kopt aktier for pengarna vill byta
virdepappersbolag, t.ex. genom att flytta dver sina aktier och l3ta
det nya foretaget ta 6ver” krediten, bér den nya krediten anses
vara knuten till den transaktion som &verférandet av aktierna frin
det ena foretaget till det andra utgor. I den transaktionen har det
nya foretaget deltagit varfor kreditgivningen bor anses omfattas av
tillstdndet. Det ir dock inte tillitet for ett virdepappersbolag att
limna kredit tll ett bolag i samma koncern — om nu inte krediten
anvinds av det ldnande bolaget till att képa finansiella instrument
genom det utlinande foretaget.
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Rddgivning till foretag om kapitalstruktur, foretagsuppkdp m.m.

Tjinsten bestdr enligt MiFID av ridgivning till féretag om kapital-
struktur, foretagsstrategi och liknande frigor samt rddgivning och
yanster vid fusioner och féretagsuppkop. Tjinsten motsvarar den
del av den svenska sidoverksamheten rddgivning i finansiella frigor
som avser rad i corporate finance-frigor. Den svenska sidoverksam-
heten innefattar dock ocksd investeringsridgivning. I linje med
utredningens forslag att investeringsrddgivning inférs som en egen
tillstdndspliktig verksamhet bor den svenska sidoverksamheten
“rddgivning i finansiella frigor” tas bort. Istillet bér en ny sido-
verksamhet utformad som 1 MiFID inféras i den svenska lagen.

Valutatjinster om dessa har samband med investeringstjinster

Motsvarigheten till denna tjinst finns redan i ISD. I de engelska
versionerna av MiFID och ISD ir ordalydelsen identisk “foreign
exchange services”. I den svenska oversittningen av ISD anvinds
uttrycket “valutatransaktioner” och i den svenska lagtexten an-
vinds begreppet valutavixlingstransaktioner. Begreppet valuta-
transaktioner kan rent semantiskt verka omfatta mer in valuta-
vixlingstransaktioner men i praktiken kan en valutatransaktion inte
vara ngot annat in en valutavixlingstransaktion. Ett kép eller en
forsiljning av en valuta med betalning 1 en annan valuta ir lika
mycket en valutavixlingstransaktion som en valutatransaktion.
Nigon dndring i svensk ritt behévs dirfér inte.

Valutahandel

Enligt 3 kap. 4 § tredje stycket lagen om virdepappersrorelse kan
ett virdepappersforetag ocksd 3 tillstdnd till valutahandel. Det
krivs inte att denna verksamhet ir ett led 1 virdepappersrorelsen.
Regeln infordes i samband med att kraven pd tillstdnd frin Riks-
banken fér valutahandel togs bort.” Bestimmelsen bor behillas
oférindrad.

* Prop. 1995/96:216. I samma prop. beskrevs skillnaden mellan valutavixlingsverksamhet
och valutahandel pd s. 29 som att handeln p4 valutamarknaden (valutahandeln) avsdg stora
belopp och skedde mellan banker och andra finansiella institut samt deras kunder. Valuta-
vixlingsverksamhet diremot var handel med resevaluta.
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Investerings- och finansieringsanalys samt andra former av allméinna
rekommendationer rorande handel med finansiella instrument

Denna sidotjinst finns inte 1 ISD och inte heller i den svenska
lagen. Férutom investerings- och finansanalys omfattas ocksd
andra former av allminna rekommendationer rérande handel med
finansiella instrument. Till skillnad frin investeringsridgivning
avser denna tjinst enligt skil 27 i ingressen till genomférande-
direktivet bl.a. sidana allminna rekommendationer som definieras i
genomférandedirektivet 2003/125/EG  till marknadsmissbruks-
direktivet — dvs. rekommendationer som ir avsedda fér distribu-
tionskanaler eller allminheten.

Tjdnster i samband med garantigioning

Tjinsten finns redan i ISD — och ordalydelsen ir densamma 1 de
engelska versionerna av ISD och MiFID. Nigra dndringar i den
svenska lagstiftningen féranleddes inte av att tjinsten fanns med
som en sidotjinst redan enligt ISD. Den svenska tillstdndspliktiga
verksamhet som nirmast motsvarar investeringstjinsten garantigiv-
ning (underwriting) ir verksamhet enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 5
lagen om virdepappersrérelse. Som konstaterats tidigare omfattar
dock denna svenska verksamhet fler typer av medverkan vid emis-
sioner m.m. dn just garantigivning och placering. Med en sddan
tolkning skulle andra tjinster 1 samband med garantigivning om-
fattas redan av tillstdndet enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 5 lagen om
virdepappersrorelse och 1 s fall kan det, vid det svenska genom-
férandet av ISD, ha bedémts som onddigt att definiera verksam-
heten som en sidoverksamhet.

I konsekvens med utredningens férslag att begrinsa den till-
stindspliktiga corporate finance-verksamheten 1 enlighet med MiFID,
se ovan, bér sidotjinsten “tjinster i samband med garantigivning”
inféras 1 den svenska lagen. I praktiken kan virdepappersinstituten
di fortsitta bedriva corporate finance-verksamheten som tidigare
formellt dock med st6d av tv3 tillstind 1 stillet f6r som tidigare
med st6d av ett.
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Investeringstjinster och investeringsverksambet samt sidotjinster som
avser de underliggande tillgingarna till vissa derivatinstrument

Denna sidotjinst finns inte i ISD och avser tjinster som motsvarar
investeringstjinster, och sidotjinster, avseende den underliggande
tillgdngen till de derivatinstrument som anges i1 punkterna 5, 6, 7
och 10 i avsnitt C 1 bilagan. Till skillnad frin évriga tjinster enligt
MiFID anknyter tjinsterna inte till finansiella instrument. De
underliggande tillgdngarna till dessa derivat kan allts3 vara rivaror,
utslippsritter m.m. En ytterligare férutsittning ir dock att tjinst-
erna tillhandah8lls i samband med vanliga investeringstjinster. Om
ett foretag 1 samband med att det tillhandahiller investerings-
tjinster avseende derivaten ocksd tillhandahdller motsvarande
tjinster avseende rivaran eller utslippsritten kan denna verksamhet
definieras som en sidotjinst. Aven denna tjinst bér inféras som en
egen sidoverksamhet i lagen.

Den svenska sidoverksambeten “ta emot medel pd konto”

Fo6r denna verksamhet krivs att bolaget har en viss kapitalstyrka,
bl.a. dirfér att medel pd konto — till skillnad frin redovisnings-
medel — inte ir skyddade mot bolagets borgenirer vid en konkurs.
For att bolaget ska kunna ta mot medel pd konto méste bolaget
enligt 3 kap. 4 § andra stycket lagen om virdepappersrorelse ocksd
ha tillstind till kreditgivning.”” Mottagande av medel pd konto fir
endast ske i sdan omfattning som erfordras fér att pd ett praktiske
sitt underlitta handeln.® Nir lagen om virdepappersrorelse skulle
anpassas till ISD uppmirksammades att ISD inte gav utrymme fér
mojligheten att ta emot medel pd konto. I ISD, liksom i MiFID,
finns en bestimmelse om att medel som tas emot fér kunders
rikning maste hillas avskilda frin féretagets egna tillgingar.’' Detta
giller dock inte om virdepappersforetaget dr ett kreditinstitut.
Virdepappersbolag med tillstdnd att ta emot medel pd konto defi-
nierades vid genomférandet av ISD dirfér som ett kreditinstitut
som omfattas av bestimmelserna i lagen (1994:2004) om kapital-

* Diremot behéver tillstdnd till kreditgivning inte kombineras med tillstind att ta emot
medel p4 konto.

%0 Prop. 1990/91:142 5. 120 och prop. 1994/95:50, s. 98 {.

5! Artikel 10 tredje strecksatsen 1 ISD och artikel 13.8 i MiFID .
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tickning och stora exponeringar fér kreditinstitut och virde-
pappersbolag.”

Varken ISD eller MiFID utgér nigot hinder mot att i Sverige
lata virdepappersbolag som ocksd ir kreditinstitut, ta emot medel
pi konto. Denna verksamhet kan dock inte omfattas av det s.k.
Europapasset enligt MiFID. Nu liksom tidigare idr det dock viktigt
att virdepappersbolagen kan fortsitta ta emot medel pd konto fér
att kunna bedriva virdepappersrérelsen effektivt.” Nigon dndring i
dessa regler bor dirfér inte goras. Ett sddant bolag kan med stéd av
sitt svenska tillstdnd bedriva samma verksamhet 1 en annan med-
lemsstat, dock endast 1 den utstrickning och under de villkor det dr
tillitet 1 Sverige. Ur den andra medlemsstatens synvinkel ir bolaget
1 detta avseende ett kreditinstitut med av sin hemlandsauktorisation
inskrinkta méjligheter till kontohdllning och kreditgivning.”* Det
ir sdledes inte med stod av hemlandsauktorisationen som virde-
pappersforetag utan som kreditinstitut foéretaget kan agera grins-
overskridande.

Andpra sidoverksambeter

Ett virdepappersbolag fir enligt 3 kap. 4 § fjirde stycket utdva
annan verksamhet i4n dem som angetts tidigare 1 paragrafen om det
finns sirskilda skil och verksamheten kan antas komma att
underlitta rorelsen. Det krivs alltsd inte bara sirskilda skil utan
ocksd att man ska kunna anta att verksamheten underlittar rorel-
sen. Bakgrunden till denna — férhillandevis stringa — reglering
torde vara att man inte ansett det limpligt att ett virdepappers-
bolag ska iklida sig risker inom andra omrdden in sddana som kan
bedémas vid tillsynen. Anledning saknas att i detta sammanhang
frdngd den nuvarande principen.

Tanken har varit att Finansinspektionen ska avgéra vilka
verksamheter som bér tilldtas frin fall till fall.” Som exempel pd
verksamheter kan nimnas framstillning av tryckalster, vara fér-
varingsinstitut enligt lagen om investeringsfonder, tillhandahilla
bokforingstjinster dt stiftelser, idka handel med fysiska metaller,
forsiljning av licensrittigheter och fondadministration.”® For att en

52 Prop. 1994/95:50, s. 97 ff. och s. 294.

> Prop. 1994/95:50, s. 98 {.

>4 Se prop. 1994/95:50, s. 100.

> Prop. 1990/91:142, s. 122.

% Beckman m.fl. Lagarna p3 virdepappersomridet, s. 179.
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verksamhet ska anses vara en tillstindpliktig sidoverksamhet méste
den dock vara av nigon sjilvstindig betydelse. Stidning, personal-
funktioner m.m. ir inte tillstdndpliktiga sidoverksamheter utan
nddvindiga forutsittningar for bolagets verksamhet.

Genom de indringar som utredningen féreslagit avseende det
tillstindpliktiga omrddet, frimst vad avser corporate finance-verk-
samheten, kan det inte uteslutas att virdepappersféretagen kan
komma att behéva komplettera sina verksamhetsbeskrivningar med
ytterligare sidotjinster. Ndgon indring i lagens krav for att fa
tillstdnd till ytterligare verksamheter behovs dock inte. I den min
det dr friga om en verksamhet som tidigare omfattas av ett huvud-
tillstdnd eller ett tillstdnd till en sidoverksamhet torde utgdngs-
punkten vara att lagens krav dr uppfyllda. Verksamheter som faller
in under denna kategori “6vriga verksamheter” omfattas, liksom
tidigare, inte av det s.k. Europapasset.

7.4 Reglerade marknader
7.4.1 Inledning
Definitionen av reglerad marknad i MiFID

Bors- och marknadsplatsverksamhet har tidigare endast 1 vissa delar
reglerats pd EG-niva. Det kodifierade listningsdirektivet (2001/34/EG),
som till stora delar ersatts med det nya prospektdirektivet reglerade
t.ex. krav pd prospekt m.m. f6r virdepapper som skulle inregistre-
ras pd en bors. MiFID:s krav pd auktorisation, dgar- och lednings-
provning, krav pd organisation m.m. innebir i det avseendet en
nyhet. For svenskt vidkommande finns dock liknande krav redan i
bérs- och clearinglagen.
Enligt artikel 4.1.14 ir en reglerad marknad:

ett multilateralt system som drivs och/eller leds av en marknadsplats-
operator, vilket sammanfor eller mojliggér sammanforandet av flera
kop- och siljintressen i finansiella instrument frin tredje man — inom
systemet och i enlighet med dess icke skénsmissiga regler — s& att
detta leder till avslut i finansiella instrument upptagna till handel enligt
dess regler och/eller system, samt idr auktoriserat och ir lopande
verksamt och drivs i enlighet med bestimmelserna i avdelning IIT (dvs.
bestimmelserna om reglerade marknader i artiklarna 36-47).

Definitionen ir snarlik definitionen av MTF 1 artikel 4.1.15. Den
enda skillnaden av ndgon betydelse mellan definitionerna ir att en
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reglerad marknad ir auktoriserad och drivs i enlighet med
direktivets bestimmelser om reglerade marknader (artiklarna 36—
47). MiFID:s regler om auktorisation av reglerade marknader
innebdr inte en tillstdndsplikt, som nir det giller investerings-
tjinster, utan stiller i stillet krav pd f6rfarande, handels- och note-
ringsregler m.m. nir ndgon auktoriseras som reglerad marknad,
dvs. en sorts kvalitetsstimpel. Endast den som lever upp till dessa
kvalitetskrav fir benimnas reglerad marknad. Detta innebir dock
inte att det dr fritt fram att driva en marknadsplats f6r finansiella
instrument s linge man inte kallar den f6r en reglerad marknad.
Marknadsplatsverksamhet dr i férsta hand en tillstdndspliktig
investeringstjinst enligt MIiFID, férutsatt att den omfattas av
definitionen av en MTF, se ovan. Och iven om verksamheten i
nigot avseende skulle falla utanfér definitionen av en MTF torde
den 1 vart fall innebira att tvd eller fler investerare sammanfors sd
att en transaktion kommer till stdnd, vilket enligt MiFID ir den
tillstdndspliktiga investeringstjinsten “ta emot och vidarebefordra

order”.”’

Artikel 36.1 1 MiFID

Enligt artikel 36.1 1 MiFID ska medlemsstaterna som reglerade
marknader endast auktorisera sddana system som uppfyller kraven i
artiklarna 36-47.

For varje marknadsplats ska det finas en marknadsoperatér.
MIFID ger utrymme for tvd olika organisatoriska modeller: bdde
att marknadsplatsen ir sin egen operator, dvs. att marknadsplatsen
och operatéren ryms inom en och samma juridiska person, och att
operatoren ir en frdn marknadsplatsen fristiende juridisk person.
Sett ur operatdrsforetagets synvinkel betyder det att marknads-
platsen kan forliggas inom operatdrsforetagets egna ramar eller 1
ett separat foretag, troligen ett dotterforetag till operatdrsfore-
taget.

Om marknadsplatsoperatéren och marknadsplatsen ir olika
personer ska medlemsstaterna faststilla hur direktivets férpliktelser
ska fordelas. Om man viljer att ligga ansvaret for vissa forpliktelser
pd den reglerade marknaden forutsitter detta dock att marknaden
ir en egen juridisk person. Texten i de foljande artiklarna méste
enligt utredningens mening tolkas s att det stir varje medlemsstat

%7 Se skil 20 i ingressen till MiFID.
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fritt att vilja om ansvaret for ett visst dliggande ska liggas pd
operatoren eller marknaden — och att det oavsett om den aktuella
artikeln talar om operatéren eller marknadsplatsen (se dock arti-
kel 36.3 forsta stycket).

Enligt artikel 36.1 tredje stycket ska den som driver marknads-
platsen tillhandah8lla den information som den behériga myndig-
heten behéver for att kunna avgéra att den reglerade marknaden
uppfyller kraven fér auktorisation.

7.4.2  Svenska marknadsplatsverksamheter i forhallande till
MiFID

MiFID:s regler om marknadsplatsverksamhet — dvs. en verksamhet
som gir ut pd att sammanféra kopare och siljare — kan som
beskrivits i inledningen delas in i flera nivier. I férsta hand giller
detta verksamhet som drivs som reglerad marknad och MTF.
Ocksd andra investeringstjinster kan dock sigas vara marknads-
platsverksamheter i vid mening. Bdde den som utfér kunders order
mot varandra (tar emot och vidarebefordrar order enligt skil 20)
och den som avslutar kundorder mot det egna lagret kan sigas
sammanfoéra kdpare och siljare.

En forsta friga ir hur dessa olika sitt att sammanféra képare och
siljare enligt MiFID forhdller sig till den nuvarande svenska
regleringen. Som konstaterats tidigare torde mycket av den s.k.
listhandeln som virdepappersinstitut bedriver utgéra drift av MTF
enligt MiFID. S3 torde t.ex. vara fallet med Nya Marknaden dir
handeln sker i ett multilateralt system (SAXESS) dir kép- och
siljintressen sammanfors inom systemet och leder till avslut 1 enlig-
het med de regler som giller f6r systemet. P4 samma sitt fungerar
NGM:s Nordic OTC. Handeln pd dessa marknader organiseras av
virdepappersinstitut med stdd av tillstdnd enligt 1 kap. 3 § forsta
stycket 2 lagen om virdepappersrorelse men det dr borserna,
Stockholmsbérsen och NGM, som uppldter sina handelssystem fér
handeln. De virdepappersinstitut som legalt sett organiserar och
ansvarar for handeln kallas ”sponsorer” och man kan f3 intrycket
att dessa listor bara ir ytterligare nigra av borsernas listor.”® Detta
intryck ir dock felaktigt och kraven pd likviditet, vinstintjinings-
férmédga, kapital och information till marknaden ir mycket ligt

58 Niya Marknaden presenteras dock p4 en egen hemsida med en egen webbadress och inte pd
samma hemsida som Stockholmsbérsen.
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stillda pd bolag upptagna till handel pd dessa listor jimfért med de
egentliga bérslistorna.

Om dock ett virdepappersinstitut organiserar handeln sd att den
t.ex. sker 1 ett system som inte ir multilateralt faller verksamheten
utanfér begreppet MTF. 1 dessa fall utgor verksamheten som sagt i
vart fall att “ta emot och vidarebefordra order”.

Nir det sedan giller de svenska foreteelserna bérs och auktori-
serad marknadsplats kan man férst konstatera att det svenska
begreppet bors torde dverensstimma med MiFID:s begrepp regle-
rad marknad. P4 bida stills krav pd dgar- och ledningsprévning,
krav pd noterings- och handelsregler samt krav pd kursinformation
m.m. fére och efter handeln. P4 en auktoriserad marknadsplats
diremot ir de svenska kraven i dessa hinseenden inte alls lika
langtgdende och 1 minga fall finns det inga uttryckliga krav. Bors-
och clearinglagen stiller t.ex. inga krav pd vilka som ska f3 delta i
handeln pd en auktoriserad marknadsplats — annat in att den
auktoriserade marknadsplatsens verksamhet ska uppfylla det all-
mint hillna sundhetskravet 1 7 kap. 1 § bors- och clearinglagen.
Enligt MiFID ska medlemsstaterna dock stilla sidana krav pi en
reglerad marknad.

Handeln pd rintemarknaden sker i1 Sverige till stor del OTC, se
avsnitt 4.3. Det innebir att handeln omfattas av antingen verk-
samheten ta emot och vidarebefordra order, en kombination av att
utféra order och egen handel enligt MiFID:s definitioner, eller pa
en MTF — om handeln ir organiserad s& att den faller in under
definitionen av sddan verksamhet. Den del av handeln som sker pd
Stockholmsbérsen — t.ex. avseende obligationer och derivatinstru-
ment — anses bdde i dag och nir MiFID genomférs ske pd en
reglerad marknad. I den min handeln i dessa instrument sker
utanfér borsen, vilket avser den storre delen av omsittningen, ir
det siledes friga om handeln utanfér en reglerad marknad med
finansiella instrument som ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad.
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7.4.3  Begreppet "reglerad marknad” i forhallande till andra
direktiv

Inledning

Genomférandet av bestimmelserna om vad som ir en reglerad
marknad och vad det innebir att finansiella instrument ir upptagna
till handel kommer att fi konsekvenser for tillimpningen av de
bestimmelser som antagits eller ska antas for att inférliva pro-
spektdirektivet, dppenhetsdirektivet och direktivet om uppkops-
erbjudanden. Ocksd marknadsmissbruksdirektivets tillimpnings-
omréide ir bestimt utifrin bestimningen upptagna till handel pd en
reglerad marknad. I Sverige ir dock merparten av bestimmelserna i
det direktivet — t.ex. férbuden mot insiderhandel och otillborlig
marknadspdverkan — dven tillimpliga pd virdepapper som ir fore-
mal fér handel pi virdepappersmarknaden iven om de inte ir
“upptagna till handel” i MiFID:s mening. Dirutéver giller fort-
farande noteringskraven i det kodifierade listningsdirektivet for
vissa virdepapper. Tillimpningsomridena f6r dessa andra direktiv
bestims utifrin begreppen reglerad marknad, officiell notering och
upptagande till handel pd en reglerad marknad. Som utgingspunkt
for att kunna hitta en limplig metod att genomféra MiFID:s regler
om reglerade marknader bér de ndgra av nimnda direktiven kort
beskrivas. Beskrivningen nedan gér inte ansprdk pd att vara full-
stindig, den omfattar t.ex. varken marknadsmissbruksdirektivet
eller de nya bolagsdirektiven.

Kodifierade listningsdirektivet

Det kodifierade listningsdirektivet har nir det giller prospektfrigor
indrats genom prospektdirektivet. Reglerna om utformningen av
prospekt 1 prospektdirektivet ersatte listningsdirektivet men detta
direktivs 6vriga krav for officiell notering giller fortfarande.”” Det
finns dock en viktig skillnad i tillimpningsomrddena f6r de olika
direktiven. Det gamla direktivet giller virdepapper som upptagits
till officiell notering (admitted to official listing). Det ir ett snivare
begrepp in att ett papper enligt prospektdirektivet har tagits upp
till handel (admitted to trading). Skilen till utvidgningen av tillimp-

% Nigra bestimmelser om emittenters offentliggdrande av insiderinformation, artiklarna
68.1 och 81.1 har ocks3 indrats genom marknadsmissbruksdirektivet.
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ningsomridet f6r prospektdirektivet framgir av skil 12 1 ingressen
till det direktivet:

For att investerarna ska ges ett fullgott skydd méste bestimmelserna
dven omfatta alla aktierelaterade och icke-aktierelaterade virdepapper
som erbjuds allminheten eller ir uppragna till handel pd reglerade
marknader enligt definitionen i ridets direktiv 93/22/EEG av den
10 maj 1993 om investeringstjinster inom virdepappersomridet och
inte endast sidana som ir officiellt noterade pd bérser. Den breda
definition av virdepapper som anvinds i detta direktiv och som
omfattar 13nga optioner (warrants) samt tickta linga optioner (cove-
red warrants) och foretagscertifikat ir tillimplig endast for detta
direktiv och piverkar inte pd nigot sitt de olika definitioner av finan-
siella instrument som anvinds i nationell lagstiftning avseende andra
fr3gor, t.ex. beskattning. Vissa av de virdepapper som definieras i detta
direktiv ger innehavaren ritt att forvirva 6verldtbara virdepapper eller
att erhilla ett kontantbelopp som ska faststillas med hinsyn till andra
instrument, framfér allt 6verldtbara virdepapper, valutor, rintesatser
eller rinteavkastning, rivaror eller andra index eller mitt. Depabevis
och konvertibla skuldebrev, t.ex. virdepapper som ir konvertibla nir
investeraren si Onskar, omfattas av detta direktivs definition av icke-
aktierelaterade virdepapper.

Det gamla direktivets krav pd ett borsvirde om minst en miljon
euro (artikel 43.1), spridningskravet (artikel 48), kravet pa halvirs-
rapporter (artikel 70) m.m. galler siledes endast vardepapper som
“upptagits till officiell notering” medan prospektreglerna 1 pro-
spektdirektivet giller virdepapper som ”upptagits till handel pd en
reglerad marknad”. Det gamla direktivets krav giller virdepapper
men stiller lite olika krav beroende pid om det ir friga om aktier
eller skuldebrev.

En friga som instiller sig betriffande det kodifierade listnings-
direktivet i4r om medlemsstaterna dr skyldiga att ha nationella
regler som mojliggdr officiell notering” i enlighet med direktivet.
Det ir visserligen ett direktiv som enligt artikel 113 riktar sig till
medlemsstaterna men nigon uttrycklig bestimmelse som artikel 70
i MiFID om att medlemsstaterna senast en viss dag ska anta de
lagar och forfattningar som krivs for att folja direktivet, finns inte.
Enligt artikel 5 i det kodifierade listningsdirektivet ska medlems-
staterna se till att virdepapper inte upptas till officiell notering om
inte villkoren i direktivet dr uppfyllda. Detta kan man tolka s8 att
om en medlemsstat valt att inféra begreppet officiell notering
maste den staten ocksd inféra noteringsregler m.m. i enlighet med
direktivet. Det ir dock inte sikert att man dirmed motsatsvis kan
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dra slutsatsen att en medlemsstat som valt att inte ha nigon
officiell notering inte heller behover stilla upp krav i enlighet med
direktivet. En sidan tolkning férefaller dock CESR ha gjort nir
man 1 det forsta utkastet till forslag till genomférandedtgirder
avseende artikel 40 1 MiFID, noteringskraven, pipekade att det
kodifierade listningsdirektivet tilliter medlemsstaterna att stilla
upp sirskilda krav for instrument som ir “officiellt noterade”.
CESR skrev:

It should also be noted that the Consolidated Listing Directive
remains in force to some extent — which will allow Member States to
maintain an *Official List” with more stringent requirements applied to
constituent securities than for others.*

Det kodifierade listningsdirektivet ir dock dnd3 ett direktiv som
riktar sig till medlemsstaterna och dven om en annan tolkning ir
mojlig bor utgdngspunkten vara att medlemssaterna ir skyldiga att
inforliva direktivet i sin nationella lagstiftning.

Prospektdirektivet

Enligt artikel 3.3 i prospektdirektivet som genomférts 1 Sverige
genom idndringar 1 handelslagen ska ett prospekt offentliggéras vid
varje upptagande av virdepapper till handel pd en reglerad marknad
(SFS 2005:833). I de lagindringar som gjorts for att genomfora
prospektdirektivet inférdes ingen definition av vad det innebir att
ett instrument ir upptaget till handel pd en reglerad marknad. Men
i forarbetena till lagindringarna utgick man frn att bide in-
registrering enligt 5 kap. boérs- och clearinglagen och notering
enligt 6 kap. innebir att ett instrument tas upp till handel. Man
konstaterade att prospektdirektivets tillimpningsomrade var vidare
in den tidigare lydelsen av den svenska lagen och att reglerna ska
tillimpas 1 samtliga fall d& virdepapper tas upp till handel pd en
reglerad marknad.®’ Med virdepapper avses i detta sammanhang i
stort sett alla former av fondpapper med undantag fér fondandelar
och penningmarknadsinstrument med en [6ptid pi mindre dn tolv

¢ CESR’s Advice on Possible Implementing Measures of the Directive 2004/39/EC on
Markets in Financial Intsruments, Consultation paper, June 2004, CESR/04-261b, s. 96.
¢! Prop. 2004/05:158, s. 65.
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ménader. Reglerade marknader ir, enligt nimnda férarbeten bade
bérser och auktoriserade marknadsplatser.®

Oppenhetsdirektivet

Ytterligare krav pd emittenters informationslimnande féljer av det
s.k. 6ppenhetsdirektivet. Direktivet ska vara genomfért i medlems-
staterna den 20 januari 2007 och giller bl.a. emittenter vars virde-
papper ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad.®’ Direktivet
stiller krav pd hel- och halvirsrapporter, flaggning och annan
l6pande information frin emittenten. Liksom prospektdirektivets
krav kommer dessa krav att gilla generellt f6r emittenter vars
virdepapper ir upptagna till handel pd en reglerad marknad, se
artikel 1 i direktivet. De virdepapper som omfattas dr liksom
prospektdirektivet i stort sett alla former av fondpapper med
undantag fér fondandelar och fér penningmarknadsinstrument
med en 16ptid pd mindre 4dn tolv minader.

Direktivet om uppképserbjudanden

Enligt detta direktiv ska det i medlemsstaterna finnas regler om hur
offentliga erbjudanden om uppkép ska gd till. Direktivet foreslds
genomfdras 1 Sverige bla. genom en ny lag och indringar i
handelslagen och bors- och clearinglagen (se prop. 2005/06:140).
Direktivet innehdller regler om utformningen av erbjudandet,
budplikt, vad mélbolaget fir gora osv. Sddana regler finns for nir-
varande 1 2 kap. handelslagen och i NBK:s s.k. takeover-rekom-
mendation.** Bestimmelserna i direktivet ska tillimpas p& upp-
kopserbjudanden som avser virdepapper som ir upptagna till
handel pd en reglerad marknad, se artikel 1.1 i direktivet. Direk-
tivets tillimpningsomrdde ir dock mindre in ppenhets- och pro-
spektdirektiven — 1 direktivet om uppképserbjudanden avses med

2 A prop. s. 65. Begreppet “reglerad marknad” finns redan i ISD, men med en annan defi-
nition dn 1 MiFID och ansdgs dven vid genomférandet av ISD omfatta bide bérser och
auktoriserade marknadsplatser, se prop. 1994/95:50, s. 117.

1 Finansdepartementets promemoria Informationskrav i noterade féretag, m.m.
(Ds 2006:6) limnas ett forslag till genomférande av direktivet.

¢ Niringslivets borskommittés regler, Offentliga erbjudanden om aktieférvirv (takeover-
reglerna”), 2003-09-01. Rekommendationen ir ocksd en del av Stockholmsbérsens och
NGDM:s noteringsavtal.
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virdepapper endast 6verldtbara virdepapper som medfér rostrite 1
ett bolag.

7.4.4  Overviganden och forslag

Forslag: En definition av reglerad marknad, som motsvarar
MiFID:s definition, tas in i lagen om virdepappersmarknaden.

Begreppet auktoriserad marknadsplats utménstras ur lag-
stiftningen.

Bors definieras som ett féretag som har tillstdnd att driva en
eller flera reglerade marknader (en marknadsoperatér enligt
MiFID).

Reglerna for reglerade marknader utformas si att de inte
hindrar att en bors driver en reglerad marknad 1 en annan juri-
disk person. Samtliga de skyldigheter som &vilar en reglerad
marknad ska dock &vila borsen.

En bérs ska ocksd kunna driva en MTF.

Inledning

Vid genomférandet av bestimmelserna om reglerade marknader
instiller sig inledningsvis tre frigor: 1) Vilka olika typer av mark-
nadsplatser ska vi lagstifta om 1 Sverige, 2) Ska lagstiftningen gora
det mojligt att skilja den reglerade marknaden och operatéren &t
och 3) Ska uppdelningen inregistrerade och noterade virdepapper
behillas. I det foljande tar utredningen stillning till de férsta tvd av
dessa frigor och foresldr direfter hur bestimmelserna om reglerade
marknader bor utformas. Frigan om inregistrering och notering
behandlas i avsnitt 13.2.

Olika typer av marknadsplatser

Som utredningen tidigare har konstaterat stimmer det svenska
begreppet bérs i stort sett 6verens med MiFID:s begrepp reglerad
marknad. Vid genomférandet av MiFID bér dirfér de dndringar i
bestimmelserna om bérs och borsverksamhet goras som krivs for
att nd full 6verensstimmelse med MiFID:s begrepp reglerad mark-
nad, se kapitel 13. Frigan ir dock hur de andra svenska marknads-
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platserna — auktoriserad marknadsplats och handel organiserad av
virdepappersinstitut — ska regleras i1 férhillande till MiFID.

Som framgitt av féregdende avsnitt kommer en klassificering av
en marknadsplats som en “reglerad marknad” att innebira att en
stor mingd regler blir tillimplig pd den som driver marknads-
platsen, pd dem som deltar i handeln och pd de emittenter vars
instrument ir upptagna till handel dir. Fér den som driver mark-
nadsplatsen och dem som deltar i handeln ir det frimst friga om
MiFID:s och marknadsmissbruksdirektivets regler och fér emit-
tenterna dr det, utdver marknadsmissbruksdirektivet, prospekt-
direktivet, dppenhetsdirektivet och direktivet om uppképserbju-
danden.

Den massiva regleringen av foreteelsen reglerad marknad innebir
ett vil utvecklat investerarskydd frimst genom de hogt stillda
kraven pd de noterade bolagens informationsskyldighet. Detta i sin
tur ir utgdngspunkten for de kapitalplacerande institutioner som i
sina placeringsregler har krav pd att investeringar ska ske i instru-
ment som ir upptagna till handel pd en reglerad marknad, se t.ex.
placeringsreglerna f6r virdepappersfonder i 5 kap. 3 § lagen om
investeringsfonder. Ett féretag som lever upp till de krav som stills
pd den vars instrument ir upptagna till handel pd en reglerad mark-
nad fir siledes bittre mojligheter att attrahera riskkapital. Kraven
pd emittenterna kan dock vara omdjliga, eller 1 vart fall svira, att
leva upp till f6r mindre foretag. For dessa foretags riskkapital-
forsorjning behévs dirfor nu liksom tidigare ett alternativ till att ha
sina instrument upptagna till handel pi en reglerad marknad.
Begreppet reglerad marknad i ISD har ansetts omfatta bdde bérs
och auktoriserad marknadsplats. Det har medfért att kraven enligt
de nimnda direktiven redan giller, eller kommer att gilla, dven for
emittenter pd en auktoriserad marknadsplats. Det innebir i sin tur
att en auktoriserad marknadsplats inte lingre dr det littare
alternativ till bérs som den en ging var tinkt att vara.®’ I realiteten
ir siledes alternativet for de emittenter som inte kan leva upp till
kraven 1 nimnda direktiv, att lita ett virdepappersinstitut orga-
nisera handel i foretagets instrument. Nir det giller denna handel
har utredningen tidigare konstaterat att den handeln antingen sker
pd en MTF, eller om verksamheten inte uppfyller kraven pd en
MTF, det ir friga om investeringstjinsten “ta emot och vidare-
befordra order”. Till frigorna rérande MTF &terkommer utred-

¢ Jfr prop. 1991/92:113, 5. 109 ff.
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ningen strax. Vad som nu nirmast bor behandlas dr frigan hur
foreteelsen auktoriserad marknadsplats ska regleras.

For att en auktoriserad marknadsplats ska betraktas som en
reglerad marknad krivs det skirpningar av nigra av de nuvarande
reglerna, bla. kraven pd dem som ska fi handla pd marknaden,
noteringskraven och kraven pa de noterade bolagens informations-
skyldighet. Som nimnts innebir dock redan dagens reglering att
prospektdirektivet, dppenhetsdirektivet och direktivet om upp-
képserbjudanden ir tillimpliga pd de virdepapper som ir noterade
pd en auktoriserad marknadsplats. Négon drastisk skirpning av
kraven skulle det dirfér inte bli friga om foér att en auktoriserad
marknadsplats dven 1 fortsittningen ska anses vara en reglerad
marknad. Regleringen f6r verksamhetsformen auktoriserad mark-
nadsplats skulle dock med nédvindighet komma att i det stora hela
sammanfalla med den MiFID-anpassade regleringen fér bors. Det
skulle d& knappast finnas ndgon poing med att behilla begreppet
auktoriserad marknadsplats 1 sig och begreppet bor dirfor ut-
monstras ur den svenska lagstiftningen. En verksamhet som nu
drivs i den formen kan beroende pd inriktning fortsittas i forsta
hand som en reglerad marknad.

Nir det sedan giller MTF ger MiFID utrymme fér medlems-
staterna att bestimma olika nivder {6r regleringen av denna verk-
samhet. Man skulle kunna tinka sig att f6r vissa MTF:er bara
foreskriva de minimikrav som féljer av MiFID medan man fér
andra stillde hogre krav pd t.ex. handelsregler och de noterade
bolagens skyldigheter nir det giller att tillhandahilla information
och uppritta prospekt. Enligt utredningens mening ir det dock
inte motiverat, vare sig av investerarskyddsskil eller for fértroendet
for virdepappersmarknaden, att i den svenska lagen nu inféra flera
nivder pi marknadsplatsverksamhet 4n vad som féljer av MiFID.
Utredningen anser tvirtom att fler nivier snarare kommer att skapa
oklarheter om de olika begreppens innebérd och férhilllande till
varandra. Utredningen forsldr dirfér att det 1 lagstiftningen endast
ska finnas tva nivier f6r marknadsplatsverksamhet, nimligen bors —
dir samtliga de regler som giller for reglerade marknader ir
tillimpliga — och MTF — dir lagen endast stiller upp vissa mini-
mikrav.* Pi si sitt blir lagstiftningen tydlig och den av lag-
stiftningen sanktionerade kvalitetsstimpeln som begreppet reglerad

¢ Vilka krav pi genomlysning, emittenters informationsskyldighet m.m. som kommer att
gilla f6r en viss MTF kommer dock att bero pd bl.a. hur handeln ir organiserad och vilka
instrument som ska handlas i varje enskilt fall, se avsnitt 10.4.2 , 13.3 och 13.5.
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marknad signalerar blir férbehéllen den som lever upp till samtliga
de krav som giller pd en sddan marknad. Den som driver en MTF
bestimmer sjilv givet att man lever upp till minimireglerna i
MiFID - genom utformningen av interna regler och rutiner —
vilken uppfattning emittenter och investerare ska f8 om verk-
samheten.

Atskillnad mellan reglerad marknad och operatér samt drift av
MTF

De krav som féljer av att ett virdepapper dr upptaget till handel pd
en reglerad marknad skulle kunna bli ganska betungande for
mindre féretag som idndd behover riskkapital frin kapital-
marknaden. Sidana féretag kan dock tas upp till handel pd en MTF.
Att endast instrument som ir upptagna till handel fir handlas p en
reglerad marknad innebir inte att den som driver den reglerade
marknaden skulle vara férhindrad att organisera handel i instru-
ment som inte ir upptagna till handel pa den reglerade marknaden.
Enligt artikel 5.2 fir nimligen en marknadsplatsoperatér ocksd
driva en MTF. Om en medlemsstat viljer att inte skilja mellan
operatdren och den reglerade marknaden méste artikeln innebira
att MTF:en drivs inom ramen {6r samma juridiska person som den
reglerade marknaden eller i ett dotterbolag till denna. Den verk-
samheten méste dock vara tydligt avskild frin den reglerade mark-
naden. Och offentliggérandet av kursinformation m.m. avseende
de instrument som ir upptagna till handel enligt artiklarna 44 och
45 1 MiFID boér ske for sig, klart dtskilt frn motsvarande infor-
mation avseende MTF:en.

Som angetts ovan ir det mojligt att genomféra artikel 36 i
MiIFID s3 att det i lagen ges utrymme fér att skilja operatér och
reglerad marknad t. Exempelvis skulle di Stockholmsbérsen AB
kunna vara en marknadsplatsoperatér som driver den reglerade
marknaden ”Stockholmsbérsens aktiemarknad” och NGM skulle
som operatdr driva den reglerade marknaden "NGM Equity”. For
att kunna férdela skyldigheter mellan operatéren och den reglerade
marknaden torde krivas att bida ir rittssubjekt som kan ha
rittigheter och iklida sig skyldigheter. I sammanhanget instiller sig
dock en del frigor. Hur ordnar man t.ex. en effektiv tillsyn om
operatoren finns i en annan medlemsstat in den reglerade mark-
naden (se t.ex. artikel 43.2)? Aven om den 6kade flexibilitet som en
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uppdelning mellan operatér och reglerad marknad ger teoretiskt
skulle kunna underlitta t.ex. det nordiska bérssamarbetet dr det
tveksamt om det skulle bli fallet i praktiken. De évriga nordiska
linderna avser inte att inféra mojligheten att géra en uppdelning
mellan operatér och marknad. Aven om den efterstrivade flexi-
biliteten sdledes inte omedelbart kan uppnds bor den svenska lagen
utformas sd att den i och for sig inte hindrar att en operatér driver
en reglerad marknad i en annan juridisk person. For att undvika
problem med tillsynen bér dock huvudregeln vara att alla de
skyldigheter som en reglerad marknad har enligt direktivet &vilar
den operatér som driver marknaden. Den som driver en reglerad
marknad ska ocksd kunna {3 tillstind att driva en MTF.

Utformningen av bestimmelserna om reglerad marknad

Dagens svenska bestimmelser om bérs dr utformade s att det i
1 kap. 4 § 11 bors- och clearinglagen finns en definition av vad en
bérs dr. Enligt definitionen ir en bors ett foretag som firt
auktorisation enligt 2 kap. att driva verksamhet som syftar till att
dstadkomma regelbunden handel med finansiella instrument mellan
till verksamheten anknutna medlemmar. I 2 kap. anges forutsitt-
ningarna fér auktorisation och 1 4 kap. finns bestimmelser om
bérsens verksamhet. Regleringen innebir att det ir det auktori-
serade foretaget i sig — ett svenskt aktiebolag eller en svensk
ekonomisk férening — som ir en bérs. Detta blir lite mirkligt i
forhallande till de vriga reglerna i bors- och clearinglagen som
stadgar att borsen har medlemmar (3 kap.) och att finansiella
instrument fir noteras och inregistreras *vid bérsen” (4 kap. 1 §
och 5 kap. 1 §). Utformningen av dagens bestimmelser ir en
kvarleva frdn Stockholms Fondbors tid di borsens rittsliga status
inte var s3 enkel att fastsld. D4 karakteriserades Fondbérsen som en
privatrittslig sammanslutning som genom dren fitt en alltmer
offentligrittslig karaktir.”” I det sammanhanget var det relevant att
tala om t.ex. medlemmar pa bérsen.

I dag fungerar de svenska bérserna, Stockholmsbérsen och
NGM, si att de ir aktiebolag som triffar avtal med andra juridiska
personer (medlemmar) om handel pa en eller flera marknadsplatser
som skots av borserna. Medlemsavtalen ir inte pd ndgot sitt
associationsrittsliga — medlemmarna har inga andelar i bérsen och

%7 Se prop. 1978/79:9, s. 301 och prop. 1991/92:113, s. 71.
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de har ingen beslutsfattande funktion. Avtalen ir i stillet rent
obligationsrittsliga avtal som 1 princip reglerar vad som giller nir
den ena parten (medlemmen) deltar i handeln i den andra partens
(bérsens) handelssystem samt vad som giller vid transaktioner pd
bérsen mellan medlemmarna. Det ir vidare en mer korrekt verklig-
hetsbeskrivning att tala om handeln pd t.ex. Stockholmsbérsen som
handel pd flera olika handelsplatser in som handel pd en bors. S3
sker t.ex. handeln pid marknaden fér aktier i1 ett sirskilt system
enligt sirskilda regler, medan handeln med standardiserade derivat-
instrument sker i ett helt annat system och enligt andra regler.
Borserna triffar ocksi avtal med andra féretag om att ta upp av
foretagen emitterade finansiella instrument till handel pi mark-
nadsplatserna. Aven dessa noteringsavtal ir olika fér de olika
marknaderna.

En reglering som ir anpassad bide till hur handeln pd borserna
nu for tiden faktiskt dr organiserad och till reglerna i MiFID bér
dirfor utgd frin att en marknadsplatsoperatér kan driva flera
reglerade marknader. De olika marknaderna kan drivas som flera
olika system, med olika handelsregler, deltagare och noterade
instrument inom samma juridiska person. Vart och ett av systemen
ir di att anse som en reglerad marknad och féretaget bor ha
tillstdnd f6r var och en av marknaderna. Dirutéver bor det ocksd
vara mojligt att den reglerade marknaden och marknadsplats-
operatdren ir olika juridiska personer. Utredningen foreslar dirfor
att en definition av reglerad marknad — motsvarande MiFID:s —
inférs 1 lagen. Begreppet bors bor direfter definieras som ett fore-
tag som fitt tillstdnd att driva en eller flera reglerade marknader.
Lagens krav pd handelsregler, noteringsregler m.m., se nedan i
kapitel 13, bor sedan utformas s3 att borsen ansvarar for att det
finns handelsregler, noteringsregler, marknadsévervakning m.m. p3
de reglerade marknader borsen driver. En sidan reglering gor det
ocks3 littare att skilja mellan vad som ir en MTF och vad som ir en
reglerad marknad nir en bors far tillstdnd att driva en MTF.
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7.5 Undantag fran direktivets tillampningsomrade
7.5.1  Obligatoriska undantag

I artikel 2 1 MiFID undantas en rad verksamheter och foretag frin
direktivets tillimpningsomride. Merparten av undantagen mot-
svarar vad som redan giller enligt ISD. I de flesta fall motsvaras
dessa gamla undantag av undantag i den svenska lagen men 1 nigra
fall ir det mer tveksamt 1 vilken min den svenska lagen stimmer
overens med direktiven. Dirutdver tillkommer ndgra nya undantag.

Undantag som redan finns i ISD

Forsikringsforetag och tjinster inom en koncern, som ir undan-
tagna enligt artikel 2.1 a och b, ir i Sverige undantagna frn till-
stindsplikt enligt 1 kap. 1 § tredje stycket och 1 kap. 3 a § lagen om
virdepappersrorelse.

I artikel 2.1 ¢ 1 MiFID finns ett undantag f6r den som tillfilligt
tillhandahdller investeringstjinster i samband med annan yrkes-
missig verksamhet som regleras i lag eller annan forfattning eller
etiska regler f6r verksamheten 1 friga. Exempel pd sidan verksam-
het ir boutredningsmans eller konkursférvaltares férvaltning och
andra dtgirder med ett dodsbos respektive konkursbos finansiella
instrument.” Enligt 1 kap. 1 § tredje stycket sista meningen lagen
om virdepappersrorelse ir lagen inte tillimplig pd forvaltning av
finansiella instrument som ir reglerad i annan lag. Detta undantag
triffar nog manga, men knappast alla de undantag som avses i
direktivet.

Undantagen i artikel 2.1 e och f i MiFID avser féretag som for-
valtar program som syftar till deligarskap for anstillda 1 féretaget,
eller andra foéretag i en koncern. I den mén ett f6éretag sjilv hanterar
optionsprogram for sina anstillda kan detta komma att innebira att
foretaget utfor investeringstjinster 1 direktivets mening gentemot
sina, eller koncernforetagets, anstillda.

Undantagen 1 artikel 2.1 g och h fér centralbanker och liknande
samt foretag for kollektiva investeringar (investeringsfonder) och
deras férvarings- och férvaltningsinstitut finns ocksd de i ISD.
Dessa subjekts forvaltning anses i Sverige undantagna enligt 1 kap.
1 § tredje stycket lagen om virdepappersrorelse.

% Prop. 1990/91:142, s. 111.
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Undantaget 1 artikel 2.1 | finns 1 ISD och avser den som ute-
slutande handlar med derivatinstrument f6r egen rikning samt pd
avistamarknaden endast i syfte att skydda positionerna pd derivat-
marknaden eller som handlar pd uppdrag av andra medlemmar pi
derivatmarknaden och stiller priser f6r dem som garanteras av
clearingmedlemmar. Fér att undantaget ska vara tillimpligt ska
vidare clearingmedlemmar ansvara f6r verkstilligheten av de avtal
(derivatkontrakt) som foretaget i friga ingdr. Vilken verksamhet
undantaget egentligen syftar pd ir inte helt littbegripligt men
antagligen syftar det p s.k. “locals” pd t.ex. LIFFE® som har en
market maker-liknande funktion.

Undantagen 1 artikel 2.1 m och n ror verksamheter som enbart
finns 1 Danmark, Finland och Italien och finns redan 1 ISD.

Nya undantag i forhillande till ISD

I artikel 2.1 d 1 MiFID undantas den som, utan att vara mark-
nadsgarant (market maker) eller systematisk internhandlare, enbart
handlar f6r egen rikning pd en reglerad marknad eller en MTF.
Nigon motsvarighet till detta undantag finns inte 1 ISD.

I artikel 2.1 1 finns ett undantag som ror den som enbart utfér
investeringstjinster rorande rivaruderivat och sidana derivatinstru-
ment vars underliggande tillgdng ir klimatvariationer, utslipps-
ritter, statistik osv., se punkten 10 i avsnitt C i bilaga 1 till MiFID.
En ytterligare férutsittning f6r undantaget ir att verksamheten ir
ett komplement till foretagets eller féretagsgruppens huvudsakliga
verksamhet. Den huvudsakliga verksamheten ska vara ndgot annat
in investeringstjinster eller banktjinster. Exempel pa foretag som
faller in under detta undantag ir féretag som handlar med elderivat
osv. och som ingdr i samma koncern som ett elbolag. Aven den vars
huvudsakliga verksamhet ir handel med rdvaror och/eller rivaru-
derivat for egen rikning ska enligt artikel 2.1 k vara undantagen
frén direktivets tillimpningsomride om denne inte ingdr i fore-
tagsgrupp vars huvudsakliga verksamhet dr att tillhandahilla
investeringstjinster.

I artikel 2.1 j finns ytterligare ett nytt undantag i férhillande till
ISD. Enligt artikeln ska direktivet inte tillimpas pd den som till-
handahiller investeringsridgivning inom ramen foér annan profes-

¢ London International Financial Futures Exchange.
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sionell verksamhet under férutsittning att ingen specifik ersittning
limnas fér rddgivningen.

7.5.2  Frivilligt undantag

I ISD var féretag som enbart tog emot och vidarebefordrade order
avseende Overldtbara virdepapper och fondandelar till vissa till-
stindspliktiga foéretag (virdepappersforetag, fondbolag m.fl.)
undantagna frdn direktivets tillimpningsomridde. En ytterligare
forutsittning for att undantaget skulle vara tillimpligt var att
foretaget 1 friga inte fick inneha kunders medel eller virdepapper. 1
MiFID fir, enligt artikel 3, medlemsstaterna vilja att inte tillimpa
direktivet pa sddana foretag.

7.5.3  Overviaganden och forslag

Forslag: Undantagen frin tillimpningsomridet i den svenska
lagen justeras sd att de dverensstimmer med artikel 2.1 c—f och
h-1. Undantaget f6r férsikringsmiklare i den svenska lagen

behills.

De obligatoriska undantagen

Undantagen 1 artikel 2.1 a, b och g avseende férsikringsforetag,
tjdnster inom en koncern och centralbanker m.fl. ticks av undantag
1 den svenska lagen och nigon indring behévs inte for att
genomféra MiFID i denna del.

I forarbetena till de svenska bestimmelserna om tillstdndsplikt
for egen handel har uttalats att {6r att vara tillstdndspliktig maste
handeln ingd i en verksamhet dir det primira ir att tillhandahglla en
tjinst 3t foretagets kunder.” Med denna utgdngspunkt faller nigra
av de verksamheter som undantagits frdin MiFID:s tillimpnings-
omride utanfoér det tillstindpliktiga omridet enligt den svenska
lagen. For att undantagen i artikel 2.1 d (den som, utan att vara
market maker eller systematisk internhandlare, enbart handlar for
egen rikning pd en reglerad marknad eller MTF) och artikel 2.1 k

(den som enbart handlar for egen rikning i rivaror eller rivaru-

7% Prop. 1990/91:142, s. 110.
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derivat) ska vara tillimpliga ska foretagen i friga uteslutande igna
sig &t handel f6r egen rikning utan att verksamheten ingr i en
verksamhet dir det primira ir att tillhandahdlla en tjinst 3t fore-
tagets kunder. Sidan verksamhet omfattas inte av den svenska
lagens egenhandelsbegrepp och begreppet ir detsamma i den nya
lagen om virdepappersmarknaden s& nigot uttryckligt undantag
behovs dirfor inte.

Av beskrivningen av den verksamhet som ir undantagen enligt
artikel 2.1 | framgr uttryckligen att en del av verksamheten kan gi
ut pd att tillhandahilla tjinster 4t andra féretag. Verksamheten
skulle dirfor vara tillstdndspliktig enligt dagens svenska regler.
Aven om denna verksamhet inte férekommer i Sverige i dag bor
lagen, i enlighet med MiFID, géra det méjligt att i bedriva verk-
samheten utan tillstdnd. Ett undantag fér denna verksamhet bor
dirfor tas in 1 lagen.

Nir det sedan giller de specifikt italienska och danska verksam-
heterna som beskrivs i artikel 2.1 m och n innebir undantagen att
direktivet inte dr tillimpligt pd dessa verksamheter 6verhuvudtaget.
Dirmed giller inte heller rittigheterna att tillhandah8lla investe-
ringstjinster i andra medlemsstater och det behévs inga undantag i
den svenska lagen.

Av de undantag som riknas upp i MiFID ir det artikel 2.1 ¢, h, i
och j som kriver dndringar i den svenska lagen.

Man skulle kunna argumentera for att undantagen fér dem som
ullfilligt tillhandahdller en investeringstjinst inom ramen for en
annan reglerad niringsverksamhet (artikel 2.1 ¢) och fondbolag
(2.1 h) omfattas av det svensk undantaget for forvaltming av
finansiella instrument som ir reglerad i annan lag. Det ir dock inte
sikert att begreppet forvaltning av finansiella instrument ticker
samtliga de dtgirder som t.ex. en boutredningsman eller advokat,
som bida skulle omfattas av artikel 2.1 ¢, kan behéva vidta. Ett
uttryckligt undantag motsvarande artikel 2.1 ¢ bér dirfér inforas.
P4 samma sitt kan inte samtliga de dtgirder ett fondbolag vidtar i
forhallande till fondandelsigarna och till den fond bolaget f6rvaltar
sigas inrymmas inom begreppet forvaltning. I fondverksamheten
som drivs av fondbolaget ingdr t.ex. férsiljning och inlésen av
andelar 1 fonden, se 1 kap. 1 § 11 lagen om investeringsfonder,
vilket nirmast motsvaras av investeringstjinsten utféra kunders
order. Foér att det inte ska rdda nigon tveksamhet om att ett fond-
bolag varken behéver eller kan {3 tillstdnd att utféra investerings-
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yjdnster bor ett uttryckligt undantag formulerat ungefir som artikel
2.1 h inféras i den svenska lagen.

Undantaget enligt 2.1 i omfattar t.ex. féretag som handlar med
rivaruderivat och derivatkontrakt av de slag som uppriknas i
punkten 10 i avsnitt C 1 bilaga I ull MiFID. Fér svenskt vid-
kommande torde i férsta hand foretag som handlar med s.k. el-
derivat att berdras. Sddana foretag har hittills 1 svensk ritt ansetts
bedriva tillstdndpliktig virdepappersrorelse(se prop. 1996/97:136 s.
108 ff). I ISD anses el- och rivaruderivat inte vara sidana finansiella
instrument som omfattas av direktivet. Trots det anses dessa
derivat enligt svensk ritt vara finansiella instrument enligt defi-
nitionen i handelslagen och foretagen ir tillstdndspliktiga enligt
lagen om virdepappersrorelse. Eftersom derivaten inte omfattas av
ISD giller dock inte det s.k. Europapasset for dessa foéretag.

I MiFID faller visserligen instrumenten i sig in under defi-
nitionen av finansiella instrument. Men & andra sidan faller foretag
som bedriver handeln med elderivat som ett komplement till fore-
tagets eller féretagsgruppens huvudsakliga verksamhet nu under ett
av MiFID:s obligatoriska undantag. Detta giller dock endast om
mottagarna till féretagets investeringstjinster i nimnda derivat-
kontrakt uteslutande ocksd ir kunder i foretagets eller foéretags-
gruppens huvudsakliga verksamhet (férutsatt att denna huvudverk-
samhet inte bestdr 1 att tillhandahilla investeringstjinster eller
banktjinster). Om exempelvis ett elbolag, som vid sidan av att silja
el tll sina kunder, dven tillhandahdller investeringstjinster i
elderivat till samma kunder, exempelvis 1 syfte att underlitta for
kunderna att sikra sina elpris, s krivs inget tillstdnd enligt MiFID,
s& linge som investeringstjinsterna inte riktas utanfér kretsen av
elkunder. T fall dir foretaget tillhandahiller investeringstjinster i
elderivat till kunder som képer sin el frin ndgon annan in féretaget
eller féretagsgruppen, sd krivs diremot tillstind.

Moijligheten att utan sirskilt tillstdnd tillhandahilla investerings-
yjanster 1 ravaruderivat till befintliga rivarukunder innebir foér
svensk del en viss avreglering jimfort med tidigare. Att Sverige haft
strangare tillstdindskrav f6r denna typ av verksamhet in vad som
foreskrevs 1 ISD berodde till viss del pid ett forbiseende i det
svenska genomférandet av ISD och tillstindskraven saknar mot-
svarighet i de 6vriga nordiska linderna. De samhillsekonomiska
motiven for enhetliga regler f6r den nordiska elderivatmarknaden
ir starka. Det talar for att i den svenska lagstiftningen nira f6lja de
ovriga nordiska lindernas regler i frigan. Aven om lagstiftningen
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foér nirvarande inte dr helt likartad i1 de 6vriga nordiska linderna, sd
okar mojligheterna till nordisk samsyn om tillstdndskraven sitts s3
att de motsvarar MiFID:s minimibestimmelser och inte stringare
in dessa. Mot denna ansats talar de eventuella férdelar som finns
ur tillsynssynpunkt av den enhetligare behandling av elderivatmark-
naden som skulle bevaras av att pd nationell nivd bibehilla de
stringare tillstdindskraven. Utredningen gér dock bedémningen att
behoven av gemensamma regler pd den nordiska elmarknaden viger
tyngre och att behoven av att i1 Sverige ha stringare tillstdndsregler
in 1 Ovriga linder ir litet, inte minst pd grund av avsaknaden av
konsumentskyddsmotiv, di elderivatmarknaden i férsta hand ir en
marknad f6r professionella aktdrer. Ett undantag motsvarande
artikel 2.1 1 bor sdledes tas in 1 den svenska lagen.

Med den utvidgning av det tillstdndspliktiga omridet som féljer
av MiFID behévs ett uttryckligt undantag i den svenska lagen for
att undanta verksamhet dir investeringsrddgivning ingr som en del
1 en 1 6vrigt icke tllstdndspliktig verksamhet (artikel 2.1 j). Sidan
verksamhet ska, i enlighet med direktivet, bara vara undantagen om
det inte utgdr ersittning for just rddgivningen.

Det frivilliga undantaget

Undantaget for forsikringsmiklare 1 1 kap. 3 b § lagen om virde-

pappersrorelse ir utformat i enlighet med det obligatoriska undan-
taget 1 ISD”" och bér med stéd av artikel 3 1 MiFID behéllas.

7! Se prop. 1994/95:50, s. 96 {.
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8 Tillstandskrav for svenska foretag

8.1 Vardepappersforetag
8.1.1 Grundlaggande krav
Tillstind, register, site och huvudkontor

I artikel 5 1 MiFID stills krav pd att investeringstjinster ska vara
tillstdndspliktiga 1 medlemsstaterna, att medlemsstaterna ska féra
register Over virdepappersforetagen och att virdepappersforetag
som dr juridiska personer och har ett stadgeenligt site ska ha
huvudkontor i den medlemsstat dir foretaget har sitt site. Ett
virdepappersforetag som inte har ndgot site ska enligt MiFID ha
sitt huvudkontor 1 den medlemsstat dir det faktiskt bedriver sin
verksamhet. Bestimmelserna motsvarar, férutom regeln om regist-
ret, dem som redan giller enligt artikel 3.1 och 3.2 1 ISD. Enligt
artikel 5 1 MiFID tillkommer att dven en marknadsoperator kan 3
tillstdnd att driva en MTF, se avsnitt 7.4, samt att tillstindsgivning
m.m. fér tjinsten investeringsrddgivning kan delegeras av den
behoriga myndigheten.

Krav pi att féretagen ska limna information m.m.

I artikel 7 1 MiFID stills krav pd att den behériga myndigheten
innan auktorisation beviljas ska férvissa sig om att sékanden upp-
fyller samtliga krav enligt de bestimmelser som antagits enligt
MiIFID. Vidare ska virdepappersféretaget limna all information,
inklusive en verksamhetsplan, som krivs f6r att den behériga myn-
digheten ska kunna avgéra om kraven ir uppfyllda vid tidpunkten
for auktorisationen. Slutligen ska, enligt samma artikel, en sékande
f svar pd sin ansékan inom sex mdnader. Kraven motsvarar i stort
sett kraven enligt ISD, dven om kraven i artiklarna 3.4 och 4 1 ISD i
forsta hand dr fokuserade pd dgar- och ledningsprévning samt verk-
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samhetsplan. Aven kravet pi besked inom sex méinader i MiFID
motsvarar kravet 1 ISD.

Enligt artikel 6.1 i MiFID ska det i auktorisationen av ett
virdepappersforetag anges vilka investeringstjinster foretaget har
tillstdnd till. Auktorisation fir, enligt samma artikel, inte beviljas
endast for att tillhandahilla s.k. sidotjinster, dvs. tjinster enligt
avsnitt B 1 bilaga I till MiFID. Motsvarande krav finns 1 artikel 3.1
ISD. Enligt artikel 6.2 i MiFID ska ett foretag som vill utvidga sin
verksamhet, med ytterligare investeringstjinster eller sidotjinster,
begira utvidgning av auktorisationen.

Lednings- och dgarprévning

I artikel 9 1 MiFID stills krav pd vandel och erfarenhet avseende de
personer som leder verksamheten i ett virdepappersféretag. Mot-
svarande krav finns i artikel 3.3 1 ISD. Om en marknadsoperatér
ansoker om tillstdnd for att driva en MTF ir ledningsprévningen
avseende marknadsoperatéren enligt artikel 9.1tillricklig, férutsatt
att det de personer som leder den reglerade marknadens verksam-
het ir desamma som de som leder MTF-verksamheten. I svensk
ritt dterfinns kraven pd styrelsens, verkstillande direktérens och
dennes stillféretridares insikter, erfarenhet och limplighet 1 6vrigt,
12 kap. 1 § forsta stycket 4 lagen om virdepappersrorelse.

I ett virdepappersforetag ska, enligt artikel 9.4 1 MiFID, led-
ningen bestd av minst tvd personer som uppfyller kraven. Direk-
tivet ger mojlighet till undantag frén denna minimiregel i vissa fall.
Motsvarande regel och undantagsméjlighet finns 1 artikel 3.3 1 ISD.
I Sverige krivs enligt 2 kap. 4 § lagen om virdepappersrorelse att
ett virdepappersbolag har en styrelse med minst fem ledaméter och
en verkstillande direktér.

Den behériga myndigheten ska enligt artikel 9.3 vigra auktorisa-
tion om myndigheten inte ir dvertygad om att virdepappersfore-
tagets ledning har den erfarenhet och vandel som krivs. I Sverige
foljer ett motsvarande krav av att tillstdnd att bedriva virdepappers-
rorelse endast far ges om bl.a. kraven pd ledningen ir uppfyllda. I
artikel 9.3 stdr ocksd att den behériga myndigheten ska vigra
auktorisation om en foreslagen dndring i ledningen skulle dventyra
en sund och ansvarsfull ledning av féretaget. Det blir i sddana fall
snarare frdga om att dterkalla en auktorisation dn att inte bevilja.
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Slutligen ska virdepappersféretagen, enligt artikel 9.2, underritta
den behériga myndigheten om idndringar 1 féretagsledningen och
tillhandahdlla underlag f6r en vandels- och erfarenhetsprévning av
nya personer.

Overviganden och forslag

Forslag: Reglerna om tillstdnd samt lednings- och dgarprévning
fors 6ver oforindrade till den nya lagen om virdepappersmark-
naden med féljande kompletteringar.

Finansinspektionen ska fora ett register dver foretag som fitt
tillstind.

Foretagen ska anmila dndringar betriffande styrelse och
verkstillande direktdr och regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer fir utfirda nirmare f6reskrifter om vilka
uppgifter som ska limnas vid ansékan om tillstind samt vid
forindringar i féretagsledningen.

Ligsta antalet styrelseledaméter 1 ett virdepappersbolag ind-
ras frin fem till tre.

Huvudkontor, register m.m.

Kraven 1 artikel 5 1 MiFID p3 tillstind, huvudkontor och site finns
redan i svensk ritt. Ndgra nya bestimmelser fér att genomféra
dessa delar av MiFID behévs dirfor inte. I lagen finns dock ingen
uttrycklig regel om att Finansinspektionen ska féra ett register
dver de foretag som har fitt tillstdnd. T ISD finns som nimnts inget
krav pd register dver virdepappersforetag diremot finns en lik-
nande bestimmelse om register 6ver reglerade marknader i arti-
kel 16. Artikeln noterades vid genomférandet av ISD men ledde
inte till ndgon uttrycklig regel i lag eller férordning.' Enligt
utredningens mening behdvs ingen lagindring for att inforliva
denna bestimmelse. Den befintliga bestimmelsen i 2 § 4 1 for-
ordningen (1996:596) med instruktion fér Finansinspektionen om
att inspektionen ska medverka i internationellt samarbete som ror
inspektionens verksamhetsomridde bér dock kompletteras med en

' Se prop. 1994/95:50, s. 116.
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regel om att inspektionen ska fora ett register 6ver virdepappers-
foretag med tillstdnd.

Kravet pd foretagen att limna information

I svensk ritt foljer kraven pd vilka uppgifter som ska limnas av den
som soker tillstind av 2 kap. lagen om virdepappersrorelse. I 8 § i
detta kapitel finns ett uttryckligt krav pd att en verksamhetsplan
ska bifogas ansdkan. Vad en sddan plan ska innehdlla ir reglerat i
Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2002:6) om verksamhets-
plan fér virdepappersbolag m.fl. Ytterligare regler om anséknings-
forfarandet finns i 2 kap. i Finansinspektionens allminna rid
(FFFS 2002:5) om virdepappersrorelse. Nigon foreskriftsritt pd
detta omrdde, férutom vad giller verksamhetsplanen, har inspek-
tionen inte. Foreskriftsritten i 6 kap. 2 § 1 lagen om virdepappers-
rorelse giller vilka upplysningar den som redan ir virdepappers-
institut ska limna till Finansinspektionen. Aven om de nuvarande
svenska bestimmelserna i stort sett uppfyller MiFID:s krav bor
dock foreskriftsritten utvidgas till att omfatta dven vilka upplys-
ningar det féretag ska limna som dnnu inte ir virdepappersinstitut
men som anséker om tillstind.

Kraven pi att tillstdndet ska ange vilken verksamhet som avses
och att foretagen ska soka nya tillstdnd f6r nya verksamheter
(artikel 6.1 och 6.2 i MiFID) motsvarar dem som féljer av gillande
svenska tillstindsregler. Reglerna 1 MiFID péakallar dirfor inte
nigon dndring i sak.

Agare och ledning

De svenska reglerna om styrelse, ledande befattningshavare samt
deras vandel och erfarenhet motsvarar kraven 1 MiFID och behéver
inte indras. Detsamma giller reglerna om igarprévning m.m. i
artikel 10 1 MiFID. Bestimmelserna i den svenska lagen gir dock
utdver minimikravet 1 MiFID nir det giller antal styrelseledaméter
(fem 1 stillet fér tvd). Enligt 10 kap. 7 § lagen om bank- och
finansieringsrorelse ska ett bankaktiebolag ha minst tre styrelse-
ledaméter. Det finns inte anledning att ha avvikande krav for
virdepappersbolag och samma krav som f6r banker bor gilla virde-
pappersbolag.
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I svensk ritt dr regeln om att Finansinspektionen kan motsitta
sig en forindring i gruppen ledande befattningshavare utformad
som en aterkallelsegrund, se 6 kap. 9 § andra stycket 2 lagen om
virdepappersrorelse. Regeln motsvarar kravet i artikel 9.3 1 MiFID
och behéver inte dndras.

Regler om virdepappersinstitutens skyldighet att limna upp-
gifter om ledande befattningshavare finns i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 1998:13) om rapporteringsskyldighet vid ut-
seende av vissa ledande befattningshavare samt allminna rdd (FFFS
1998:14) om igar- och ledningsprévning. Ett krav pd att dndringar
vad giller styrelse och verkstillande direktdér bér dock inféras i
lagen for att inférliva motsvarande krav i artikel 9.2 1 MiFID. Med
en utvidgad foreskriftsritt, i enlighet med utredningens forslag
ovan, kan regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer
utfirda bindande féreskrifter bide om vilka uppgifter som ska lim-
nas vid ansdkan och vilka uppgifter som ska limnas vid férind-
ringar.

8.1.2  Krav pa kapital och system for investerarskydd
Kapitalkrav

Bestimmelsen 1 artikel 12 i MiFID om att ett virdepappersforetag
ska ha ett ullrickligt startkapital i enlighet med det s.k. kapital-
kravsdirektivet (direktiv 93/6/EEG), CAD, finns sedan tidigare i
artikel 3.3 i ISD.” Kraven enligt ISD har genomférts genom ind-
ring av 2 kap. 5 § lagen om virdepappersrorelse.’

System for investerarskydd

Enligt artikel 11 1 MiFID ska den behériga myndigheten kon-
trollera att den som ansdker om auktorisation vid tiden fér aukto-

risationen fullgér sina forpliktelser enligt det s.k. investerarskydds-
direktivet (direktiv 97/9/EG). Det direktivet har genomférts i

2 Under hésten 2005 enades ridet och kommissionen om ett férslag till ett nytt direktiv.
Efter sprikgranskning av direktivtexten f6rvintas ett formellt antagande av direktivet kunna
ske under viren 2006. Direktivet ska vara genomfért den 31 december 2006. Finansdeparte-
mentet har 1 en promemoria utgiven den 22 december 2005 om nya kapitaltickningsregler
limnat f6rslag pd genomforande av direktivet.

* Prop. 1994/95:50, s. 111 ff.
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svensk ritt genom lagen (1999:158) om investerarskydd.* Enlig 1 §
andra stycket i den lagen handliggs frigor om investerarskyddet av
Insittningsgarantinimnden och enligt 23 § samma lag ska nimnden
underritta Finansinspektionen om ett virdepappersinstitut inte
fullgér sina skyldigheter enligt lagen.

Overviganden och forslag

Forslag: Ett foretag som driver en MTF ska ha ett startkapital
som vid tidpunkten foér tillstdndsbeslutet motsvarar 730 000
euro och ett féretag som enbart bedriver investeringsridgivning
eller tar emot och vidarebefordrar order utan att inneha kunders
medel eller virdepapper ska ha antingen ett visst startkapital, en
ansvarsforsikring av viss omfattning eller en kombination av
startkapital och ansvarsférsikring. I dvrigt fors bestimmelserna
om kapitalkrav oférindrade 6ver till den nya lagen om virde-
pappersmarknaden.

Virdepappersbolag vars verksamhet omfattar mottagande av
medel pa konto behéver inte ha ansvarstorsikring.

Ett virdepappersbolags férvirv av egendom kriver Finans-
inspektionens tillstdnd, om institutets motprestation motsvarar
mer dn 25 procent av bolagets kapitalbas. Tillstdnd till férviry
ska ges om det inte kan antas att férvirvet leder till att reglerna i
lagen om virdepappersmarknaden eller andra férfattningar
overtrids. Tillstdndet ska meddelas fére férvirvet. Ansokan ska
prévas av Finansinspektionen.

Kapitalkrav

MiIFID innebir inte i sig ndgon idndring av kapitalkraven men de
nya verksamheterna investeringsrddgivning och drift av MTF inne-
bir att gillande svenska bestimmelser om startkapital méste juste-
ras. Foretag som endast bedriver verksamheten drift av MTF tillhor
kategorin 6vriga virdepappersféretag i CAD och ska ha ett start-
kapital p& 730 000 euro. Diremot giller sirskilda regler for det
foretag som endast bedriver investeringsrddgivning eller tar emot
och vidarebefordrar order utan att inneha kunders medel eller

* Prop. 1998/99:30.
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virdepapper. Enligt de dndringar av CAD som skett genom arti-
kel 67 1 MiFID ska sddana féretag antingen ha ett startkapital pd
50 000 euro, eller en ansvarsforsikring eller motsvarande som
ticker skador pd grund av fel eller f6rsummelser (minst 1 000 000
euro for varje skadestindskrav och minst 1500 000 euro per r).
Ett tredje alternativ ir att foretaget har en kombination av start-
kapital och ansvarsfoérsikring som ger ett motsvarande skydd. Ett
lite littare kapitalkrav giller dock om ett sidant féretag som nyss
beskrivits ocksi ir registrerat som forsikringsférmedlare enligt
direktiv 2002/92/EG om férsikringstormedling. Enligt artikel 3.4 b
1 CAD - en artikel som dven den inférts genom MiFID (artikel 67)
— ska ett sddant foretag ha ett startkapital pa 25 000 euro, eller en
ansvarsforsikring (minst 500 000 euro fér varje skadestdndskrav
och minst 750 000 euro per ir), eller en kombination av startkapital
och ansvarsférsikring som ger ett motsvarande skydd. For svenskt
vidkommande ska detta kapitalkrav gilla foretag som registrerats
enligt 2 kap. 3 och 4 §§ lagen (2005:405) om forsikringsférmed-
ling.

De svenska bestimmelserna om startkapital bér sdledes dndras
dels sd att drift av MTF hamnar i den kategori dir kravet pd start-
kapital dr 730 000 euro (se om kapitalkraven f6r en marknadsopera-
tér som driver en MTF nedan i avsnitt 8.3.2), dels sd att sirskilda
regler infors fo6r de foretag som enbart bedriver verksamheten
investeringsrddgivning eller tar emot och vidarebefordrar order
utan att inneha kunders medel eller virdepapper.

Ansvarsforsikring

I MiFID finns inget krav pd ansvarsfoérsikring for virdepappers-
foretag. Ett sddant krav finns diremot i 5 kap. 2 § lagen om
virdepappersrorelse. Bestimmelsen inférdes 1991 och redan d& var
de svenska reglerna om kapitaltickning anpassade till gemenskaps-
ritten, nirmare bestimt det divarande EG-direktivet om kapital-
tickning for kreditinstitut (motsvarigheten till dagens CAD). Den
svenska regeln har utformats med kravet pd ansvarsférsikringar for
forsikringsmiklare som férebild (motsvarigheten till dagens for-
sikringsférmedlare) med motiveringen att reglerna om kapitaltick-
ning inte 1 alla ligen tillgodosdg kundernas intressen av att ett
virdepappersbolag kan fullgéra den skadestdndsskyldighet som kan
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uppkomma om bolaget misskéter sitt uppdrag.” Sedan regeln in-
fordes har kapitaltickningsreglerna indrats genom CAD. De
indringar i CAD som nu féreslagits innebir bl.a. att virdepappers-
bolag ska bedéma och kapitalticka dven operationella risker, t.ex.
risken f6r att misskotta uppdrag leder till skadestdndsskyldighet.
Det kan di ifrigasittas om det ir motiverat att dessutom ha ett
krav pa ansvarsférsikring.

Foér nirvarande pdgir ett arbete inom Finansdepartementet med
att genomféra de nya kapitaltickningsreglerna i svensk ritt. Om
kravet pd ansvarsforsikring ska behdllas bor avgoras 1 det samman-
hanget. Utredningen anser att dock att det i vart fall ir motiverat
att avskaffa kravet pd ansvarforsikring for de virdepappersbolag
vars verksamhet omfattar mottagande av medel pd konto. Dessa
bolag omfattas av det hogre kapitalkrav som giller for kreditinsti-
tut. For kreditinstitut finns det inte nigot krav pd ansvarsforsik-
ring och detsamma bor gilla virdepappersbolag som omfattas av
kreditinstitutens kapitalkrav. Dirutéver kan som angetts ovan,
foretag som enbart bedriver verksamheten investeringsrddgivning
eller tar emot och vidarebefordrar order utan att inneha kunders
medel eller virdepapper vilja mellan ett visst minsta kapital,
ansvarforsikring eller en kombination av dessa.

Tillstand for forvirv av egendom i vissa fall

Enligt 3 kap. 1 § andra stycket lagen om virdepappersrorelse krivs
tillstdnd av Finansinspektionen foér férvirv av s.k. organisations-
aktier eller andelar. Ndgon beloppsgrins finns inte angiven, vilket
far tll f6]jd att dven vildigt smi férvirv miste proévas av Finans-
inspektionen. Med hinsyn till de allminna regler om soliditet,
likviditet och riskhantering (se 8 kap. 3—6 §§ i utredningens forslag
till ny lag om virdepappersmarknaden) samt till reglerna om
kapltaltacknlng ir det svdrt att fullt ut motivera att en sddan prov-
ning med automatik miste goras dven vid beloppsmissigt for-
hillandevis sm& forviry.

I lagen om bank- och finansieringsrérelse finns en bestimmelse
som medfor att grinsen for vilka férvirv som ska tillstdndsprévas
relateras till bankens kapitalbas (7 kap. 12 §). Den absoluta grinsen
for stora exponeringar har satts vid 25 procent av kapitalbasen.

® Prop. 1990/91:142, s. 130 {.

256



SOU 2006:50 Tillstdndskrav for svenska foretag

Enligt utredningens mening ir det limpligt att en liknande
bestimmelse inférs 1 en nya lagen om virdepappersmarknaden.
Denna bestimmelse skulle ersitta dagens bestimmelse om till-
stindsprovning  vid organisationsférvirv. Virdepappersbolagen
skulle dirmed inte bli skyldiga att behdva anséka om tillstdnd for
mindre forvirv. Detta skulle medféra mindre kostnader for virde-
pappersbolagen och samtidigt inte onddigt belasta Finansinspek-
tionens resurser. Aven om banker generellt sitt har betydligt storre
kapitalbas in virdepappersbolag fir grinsen vid 25 procent av
kapitalbasen anses limplig fér virdepappersbolag.® Det kan
tilliggas att ett virdepappersbolag naturligtvis inte fir utnyttja hela
utrymmet enligt den angivna regeln om t.ex. soliditeten, likvidi-
teten eller riskhanteringen sitts i fara dessférinnan.

I bestimmelsen 1 lagen om bank- och finansieringsrérelse finns
inga specifika kriterier for tillstdindsprévningen utan det anges
endast att tillstdnd ska ges om det inte kan antas att férvirvet leder
till 6vertridelser av den lagen eller andra férfattningar. Bestim-
melsen i lagen om virdepappersmarknaden bér utformas pd samma
sitt. Med andra forfattningar inbegrips, férutom andra lagar,
EG-rittsliga forfattningar, t.ex. genomférandeférordningen, och
Finansinspektionens foreskrifter.

System for investerarskydd

Bide gillande svenska regler och reglerna i artikel 11 i MiFID inne-
bir ndgot av ett moment 22. Det dr forst nir ett foretag har fatt
tillstdnd och ir ett virdepappersinstitut som foretaget omfattas av
investerarskyddet.” Det ir férst di som Insittningsgarantinimnden
kan underritta inspektionen om att institutet eventuellt inte fullgér
sina forpliktelser. Foljaktligen ir den sanktion som kan komma
ifriga frin inspektionens sida ytterst en iterkallelse av tillstdndet.’
Enligt MiFID ska dock den behériga myndigheten kontrollera om
det blivande virdepappersinstitutet fullgér sina forpliktelser vid
tidpunkten fér auktorisationen. Utredningen féresldr i det f6ljande
en bestimmelse i den nya lagen om virdepappersmarknaden (3 kap.
1 §) om att en av forutsittningarna for tillstdnd ska vara att det
finns skil att anta att den planerade verksamheten kommer att

¢ Av forarbetena till bestimmelsen i lagen om bank- och finansieringsrérelse framgér dock
att det finns sparbanker med en kapitalbas s lig som 800 000 kr.

7 Se 4 § lagen om investerarskydd.

¥Se 6 kap. 9 § andra stycket lagen om virdepappersrorelse.
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drivas enligt den nya lagen och andra férfattningar som reglerar ett
bolagets verksamhet torde omfatta iven en bedémning av om
bolaget kommer att uppfylla sina férpliktelser enligt lagen om
investerarskydd. Dessutom ir lagen om investerarskydd utformad
s8, att skyddet omfattar alla svenska virdepappersinstitut, oavsett
om de fullgér sina forpliktelser eller inte. Ndgon indring av de
svenska reglerna behovs dirfor inte.

8.1.3  Organisationskrav
Inledning

I artikel 13 1 MiFID anges vilka krav medlemsstaterna ska stilla pd
virdepappersforetagens organisation. I vissa delar finns mot-
svarande krav i artiklarna 10 och 11 1 ISD. Men organisationskraven
1 MiFID gir i ménga fall ut pd att féretaget ska organisera verk-
samheten pd ett sidant sitt att foretaget kan leva upp till andra krav
som stills 1 direktivet — pd att hantera intressekonflikter, skydda
kunder osv. Genom att kraven i dessa hinseenden skirpts och
indrats innebir organisationskraven en ganska stor férindring
(skirpning) 1 foérhdllande till ISD. I det foljande behandlas inte
artikel 13.3 som ror de organisatoriska kraven fér att hantera
intressekonflikter; den bestimmelsen behandlas 1 avsnitt 12.2.5
tillsammans med artikel 18 som ocks3 ror intressekonflikter.

Organisationskraven i de svenska reglerna féljer av 1 kap. 7 §
lagen om virdepappersrorelse. Med utgdngspunkt i den bestim-
melsen har Finansinspektionen utfirdat féreskrifter (FFFS 2002:7)
om uppféranderegler pd virdepappersmarknaden som bla. ror
kraven pd virdepappersinstitutens organisation.

Krav pad att hdlla kundernas finansiella instrument och pengar

avskilda

I artikel 13.7 och 13.8 1 MiFID stills krav att virdepappersforetag
ska vidta limpliga 3tgirder for att se till att kundernas ritt till
finansiella instrument och penningmedel som féretaget innehar for
kundernas rikning skyddas. Motsvarande bestimmelser finns i
artikel 10 andra och tredje strecksatserna 1 ISD. I genomférande-
direktivet finns detaljerade regler om kundernas tillgdngar i artik-
larna 16-19.
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I Sverige finns i 3 kap. 5 § forsta stycket lagen om virdepappers-
rorelse kravet pd att penningmedel som tas emot med redovisnings-
skyldighet ska avskiljas medan regeln om att kunders finansiella
instrument ska hillas avskilda frin institutets egna tillgingar finns i
2 kap. 4 § i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om
uppféranderegler pd virdepappersmarknaden.

Anstilldas regelefterlevnad och egna affirer

Enligt artikel 13.2 1 MiFID ska virdepappersforetag faststilla rikt-
linjer och férfaranden i den omfattning som krivs for att féretaget,
dess anstillda och anknutna ombud ska respektera sina forpliktel-
ser enligt direktivet. Foretaget ska ocksd faststilla limpliga be-
stimmelser om dessa personers privata transaktioner. I artikel 6 i
genomforandedirektivet finns regler om regelefterlevnad och i
artiklarna 11 och 12 finns regler om anstilldas egna affirer. I ISD
finns en bestimmelse om att virdepappersforetagen skulle ha
limpliga interna kontrollanordningar omfattande anstilldas egna
affirer (artikel 10 férsta strecksatsen). Nigon uttrycklig bestim-
melse om riktlinjer och férfaranden for att de anstillda m.fl. ska
fullgéra andra forpliktelser enligt direktivet finns inte 1 ISD.

I Sverige finns en bestimmelse 1 3 kap. 1 § 1 Finansinspektionens
foreskrifter om uppféranderegler pd virdepappersmarknaden om
att varje virdepappersinstitut ska ha en regelansvarig person som
har till uppgift att se till att institutets styrelse och anstillda har
kinnedom om gillande regler. Regler om anstilldas egna affirer
finns 1 12 § lagen (2000:1087) om anmilningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument och 1 7 kap. 1 ovan nimnda fére-
skrifter. Dessa regler ticker, tillsammans med sundhetsparagrafen i
1 kap. 7 § lagen om virdepappersrorelse, delar av kraven enligt
MiIFID. Men den svenska regleringen saknar uttryckligt krav pd

riktlinjer m.m. {6r regelefterlevnad.

Tillrickliga system, resurser osv. f6r kontinuitet, riskkontroll
m.m.

Enligt artikel 13.4 i MiFID ska virdepappersforetagen vidta rimliga
dtgirder, t.ex. anvinda limpliga system och resurser, for att sérja
for kontinuitet och regelbundenhet i tillhandahillandet av investe-
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ringstjinster. I genomférandedirektivet finns vissa regler om detta 1
artikel 5 som inte siger mycket mer in huvuddirektivet. En lik-
nande regel finns i artikel 11 tredje strecksatsen i ISD. En svensk
regel om detta finns i tredje strecksatsen i 1 kap. 7 § lagen om
virdepappersrorelse. Varken ISD eller den svenska bestimmelsen
om tillrickliga resurser m.m. syftade dock uttryckligen till att sorja
for kontinuitet i tillhandahdllandet av investeringstjinsterna. Nigra
svenska foreskrifter om just system och resurser finns inte. Sddana
frdgor berérs dock i Finansinspektionens allminna rdd (FFFS
1995:49) om kreditrisker, se t.ex. 11 § om system for att analysera
kreditrisker, och de allminna rdden (FFFS 2005:01) om styrning
och kontroll av finansiella foretag, se t.ex. 4 § andra, dttonde och
nionde punkterna.

I artikel 13.5 andra stycket i MiFID finns en bestimmelse om
att virdepappersforetag ska tillimpa sunda foérfaranden fér redo-
visning och férvaltning, ha mekanismer {6r internkontroll samt ha
kontroll- och skyddssystem f{ér sina informationsbehandlings-
system. Mer detaljerade bestimmelser om styrning, riskkontroll
och internrevision och i vilken m&n dessa funktioner ska vara sepa-
rerade och oberoende finns i artiklarna 7-9 i genomférandedirek-
tivet. En liknande bestimmelse finns i artikel 10 forsta strecksatsen
1 ISD. Nigra uttryckliga regler om detta finns inte i den svenska
lagen eller foreskrifterna men regler finns i Finansinspektionens
allminna rdd om styrning och kontroll av finansiella f6retag.

Dokumentation

Enligt artikel 13.6 1 MiFID ska virdepappersféretagen dokumen-
tera utférda tjinster och transaktioner pd ett sidant sitt att den
behériga myndigheten kan 6vervaka att kraven 1 direktiven iakttas,
sirskilt vad giller foretagets forpliktelser i férhillande till kunder-
na. I artikel 10 fjirde strecksatsen i ISD finns en motsvarande
bestimmelse. Detaljerade regler om dokumentationen av order och
transaktioner finns 1 artiklarna 6 och 7 1 genomférandeférord-
ningen. Mer allmint hillna regler om dokumentation och be-
varande av denna finns i artiklarna 5.1 f och 51 i genomférande-
direktivet. Av sirskilt intresse dr artikel 51.3. Enligt den artikeln
ska medlemsstaterna uppritta en lista pd vilken dokumentation
foretagen ska ha. I ett tidigare forslag motsvarande denna artikel
frin CESR fanns en ling lista pid den dokumentation som ett
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virdepappersforetag skulle bevara.” Denna idé har évergivits av
kommissionen som ansett att det ir den behériga myndigheten i
varje medlemsstat som ska uppritta listan pid den dokumentation
som krivs.

I lagen om virdepappersrorelse finns inga uttryckliga doku-
mentationskrav i dessa avseenden férutom kravet i 4 kap. 9 § p3 att
uppritta avrikningsnotor vid koép, byte eller forsiljning av
finansiella instrument. I Finansinspektionens foéreskrifter om upp-
foranderegler pd virdepappersmarknaden och i féreskrifter och
allminna rdd (FFFS 2004:4) om finansiell ridgivning till kon-
sumenter'® finns dock en mingd bestimmelser om virdepappers-
institutens dokumentation, frimst avseende tjinster och virde-
papperstransaktioner som utférs fér kunder. I 6 kap. i Finans-
inspektionens féreskrifter om uppféranderegler pd virdepappers-
marknaden finns utférliga bestimmelser om dokumentationen av
affirsuppdrag. Dessa bestimmelser har sin férebild 1 Svenska
Fondhandlareféreningens s.k. “handlarrumsregler”."" Enligt fore-
skrifterna ska samtliga affirsuppdrag dokumenteras nir de tas emot
frin en kund och foreskrifterna anger vilka uppgifter som ska
dokumenteras och hur.

De uppgifter om kundens identitet, kundens ekonomiska situa-
tion, erfarenhet av virdepappersmarknaden och syftet med de
janster kunden efterfrigar som virdepappersinstitutet ska inhimta
enligt] kap. 7 § andra stycket fjirde och femte strecksatserna lagen
om virdepappersrorelse ska enligt 4 kap. 1 § Finansinspektionens
foreskrifter om uppféranderegler pd virdepappersmarknaden ocksd
dokumenteras. Detsamma giller investeringsrddgivning som lim-
nas till kunden."” T ménga fall sker ridgivningen &ver bandinspelade
telefoner och det finns foreskrifter dven om detta.” I nimnda
foreskrifter finns dven en dokumentationsregel foér diskretionira
forvaltningsuppdrag.' Infér sidana uppdrag ska institutet inhimta

? CESR’s Technical Advise on possible Implementing Measures of the Directive
2004/39/EC on Markets in Financial Instruments January 2005, Ref: CESR/05-024c, s. 28 ff.
* Dokumentationskraven i FFFS 2004:4 giller enbart nir det ir friga om finansiell rid-
givning till konsumenter enligt lagen (2003:862) om finansiell rddgivning till konsumenter.

" Riktlinjer for affirsuppdrag avseende aktier och aktierelaterade finansiella instrument, april
2003.

125 kap. 4 § Finansinspektionens féreskrifter om uppforanderegler pd virdepappersmark-
naden.

1 6 kap. Finansinspektionens foreskrifter om uppforanderegler pa virdepappersmarknaden.
4 kap. 2 § Finansinspektionens foreskrifter om uppféranderegler pa virdepappersmark-
naden.
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och dokumentera uppgifter om kundens riskprofil, placerings-
horisont och placeringsrestriktioner.

Dokumentationskraven i FFFS 2004:4 rér dokumentation av
ridgivaren/institutet (3 kap. 1 §), konsumenten (3 kap. 2 §) och
ridgivningssituationen (3 kap. 3 §).

Outsourcing

Artikel 13.5 forsta stycket MiFID avser virdepappersforetag som
anlitar en tredje part for att fullgdra vissa operativa funktioner av
visentlig betydelse (outsourcing). Virdepappersforetagen ska i1
sddana fall vidta rimliga dtgirder for att inte outsourcingen ska
medfora ytterligare operativa risker. Outsourcing fir enligt artikeln
inte ske pd ett sddant sitt att det visentligt férsimrar kvaliteten pd
foretagets internkontroll eller tillsynsmyndighetens 6vervakning.
Bestimmelserna kompletteras av artiklarna 13-15 i genomférande-
direktivet. Ndgon uttrycklig regel om outsourcing finns varken 1
ISD eller i lagen om virdepappersrorelse. I 15 § Finansinspek-
tionens foreskrifter om verksamhetsplan fér virdepappersbolag
m.fl. finns dock en bestimmelse om att omfattningen av out-
sourcingen ska redovisas och att av redovisningen ska framgd hur
kundernas intressen kommer att tillgodoses. Likas3 finns i Finans-
inspektionens allminna rdd om styrning och kontroll av finansiella
foretag ett kapitel om outsourcing dir det stills krav pd interna
regler f6r hur foretagen ska gd till viga vid outsourcing. De all-
minna rdden behandlar bla. frigan om hanteringen av risker och
intern kontroll (7 kap. 2 §) och férhdllandet till Finansinspektionen
(7 kap. 4 §).

Overviganden och forslag

Forslag: I den nya lagen om virdepappersmarknaden inférs i
enlighet med MiFID detaljerade regler om uppférande, hantering
av intressekonflikter och krav pd organisationen. I bestimmelserna
om organisationen stills krav pd att foretaget ska

hilla kunders medel och deras finansiella instrument avskilda,

e uppritthilla och tillimpa de riktlinjer som krivs fér att insti-
tutets styrelse, de anstillda och anknutna ombud féljer de
regler som giller f6r verksamheten,
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e ha de resurser och rutiner som krivs for att verksamheten ska
kunna drivas kontinuerligt och investeringstjinsterna tillhanda-
hillas regelbundet,

ha tillfredsstillande rutiner fér intern kontroll,

ska sikerstilla en tillforlitlig redovisning,

dokumentera utférda tjinster och transaktioner, samt

se till att outsourcing av visentlig betydelse drivs av uppdrags-
tagaren under kontrollerade och sikerhetsmissigt betryggande
former.

Regeringen eller, den myndighet regeringen bestimmer, fir med-
dela nirmare foéreskrifter om vad ett virdepappersinstitut ska iaktta
for att uppfylla de ovan angivna skyldigheterna.

Savil reglerna om skydd fér investerare och hanteringen av
intressekonflikter som kraven pi virdepappersféretagens organisa-
tion dr mycket mer omfattande och preciserade 1 MiFID i4n 1 ISD.
Vidare anknyter kommissionens genomférandedtgirder direke till
de detaljerade reglerna i direktivet. Aven om dagens svenska ”sund-
hetsparagraf” i 1 kap. 7 § lagen om virdepappersrorelse kan sigas
omfatta minga av MiFID:s krav kommer den svenska regeln inte
att vara tillricklig. Fér att den svenska regleringen ska motsvara
MiFID — och fér att det ska vara mojligt att férstd vilken lagregel
en viss artikel 1 genomférandeférordningen anknyter till — bér
sundhetsparagrafen ersittas med detaljerade regler avseende skydd
for investerare, hantermg av intressekonflikter och Vardepappers—
foretagens organisation. Nir det giller kraven pd orgamsamonen
bor uttryckliga bestimmelser, utformade med artikel 13 1 MiFID
som forebild, inféras 1 lagen. Bestimmelserna bér innehélla krav pa:

e att bide kunders medel och deras finansiella instrument ska
hillas avskilda (artikel 13.7 och 13.8),

o riktlinjer och kontroll av regelefterlevnad (artikel 13.2),

o tillrickliga system och resurser f6r kunna tillhandahilla
investeringstjinsterna kontinuerligt (artikel 13.4)

o tillfredsstillande rutiner f6r intern kontroll (artikel 13.5),

e dokumentation av utférda tjinster och transaktioner (arti-
kel 13.6),

e kontroll vid outsourcing (artikel 13.5)
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Det allmint hdllna dokumentationskravet i artikel 13.6 i MiFID
kompletteras av bestimmelserna i artiklarna 6 och 7 i genom-
forandeférordningen nir det giller dokumentationen av order och
transaktioner. For dokumentationen av virdepappersforetagens
tjanster 1 6vrigt finns inga detaljregler 1 genomférandedtgirderna,
férutom bestimmelserna om hur dokumentationen ska bevaras i
artikel 51. Detta kan tolkas antingen s8 att det stir varje medlems-
stat fritt att inféra nationella dokumentationskrav pd de omriden
dir reglering saknas 1 genomférandedtgirderna eller ocksd pi det
sittet att nigra ytterligare dokumentationskrav inte far stillas av
medlemsstaterna. I det senare fallet skulle det ankomma pd fore-
tagen sjilva att dokumentera utférandet av sina tjinster pi ett
sddant sitt att dokumentationen uppfyller ett allmint utformat
krav av det slag som foljer av direktivet.

For den senare tolkningen talar bestimmelserna i artikel 51.1
tredje stycket och 51.4 1 genomférandedirektivet som ger med-
lemsstatarena ritt men inte skyldighet att stilla egna dokumenta-
tionskrav pd nigra utpekade omriden (hur linge dokumentationen
ska sparas och nirmare bestimmelser om dokumentation vid in-
spelning av telefonsamtal). Om det skulle std 6ppet fér medlems-
staterna att inféra de dokumentationskrav som de finner limpliga
skulle de nimnda artiklarna tillita nigot som ankommer pid
medlemsstaterna sjilva och siledes inte fylla nigon funktion.
Nigot som talar mot en sddan tolkning ir dock artikel 51.3 1
genomforandedirektivet dir det framgdr att det ir den behoriga
myndigheten som ska uppritta en lista pi den dokumentation som
krivs. Kommissionen har i sin “backround note” till genomférande-
direktivet angett att dokumentationskraven i genomférandedtgird-
erna med storsta sannolikhet méste kompletteras med specifika
krav."”

I denna frga har meningarna varit delade mellan de sakkunniga i
utredningen. Utredningen har dock stannat fér att direktivet och
kommissionens genomférandedtgirder bor tolkas si att det idr for-
enligt med direktivet och genomférandeférordningen att inféra
nationella krav pd dokumentation avseende de av virdepappersfore-
tagens tjinster for vilka detaljerade dokumentationskrav saknas i
genomférandedtgirderna. Detta innebir att befintliga svenska
foreskrifter som sammanfaller med kraven enligt artiklarna 6 och 7
i férordningen (avseende order och transaktioner) mdste utménst-

5 Se under avsnitt 7.9 i kommissionens "background note” till férslaget till genomférande-
direktiv (2006-02-06).
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ras. For andra delar av foretagens tjinster kan befintliga dokumen-
tationskrav behillas i sak med de justeringar som féranleds av
artikel 51 1 genomférandedirektivet. Det senare giller ocksd doku-
mentationskrav som ror foéretagens organisation och dir genom-
forandedirektivet stiller krav pd t.ex. interna regler, intresse-
konfliktspolicy osv.

Bestimmelserna i 6vrigt bor kompletteras med féreskriftsritt for
Finansinspektionen som sedan fir utforma detaljbestimmelser i
enlighet med genomférandedirektivet. I praktiken kommer det i
stora delar att innebira korrigeringar, i enlighet med kommis-
sionens genomférandedtgirder, av befintliga féreskrifter och att
delar av de allminna r8d som nimnts ovan blir bindande fore-
skrifter.

Naturligtvis innebir det anférda inte ndgot annat dn att det stir
de svenska foretagen och deras branschorganisation fritt att sjilva
precisera sin policy 1 dokumentationsfrigor pd samma sitt sker for
nirvarande.

8.2 Anknutna ombud
8.2.1 Regleringen av anknutna ombud i MiFID

Enligt definitionen i artikel 4.1.25 ir ett anknutet ombud en fysisk
eller juridisk person som for ett enda virdepappersféretags rikning

o marknadsfor det foretagets tjinster,

o tar emot eller vidarebefordrar instruktioner eller order avseende
investeringstjinster,

e placerar finansiella instrument, eller

o tillhandahdller ridgivning avseende sidana finansiella instru-
ment eller investeringstjinster som virdepappersforetaget till-

handahiller.

For att vara ett anknutet ombud ska personen ifriga siledes
foretrida endast ett virdepappersféretag och det virdepappers-
foretaget ska fullt och ovillkorligt ansvara f6r det anknutna om-
budets verksamhet p4 foretagets vignar.

Anknutna ombud finns redan i dag i vissa linder inom EU men
ir ovanliga 1 andra. Det har dirfér blivit frivilligt f6r medlems-
staterna att tillita ett virdepappersféretag att utse anknutna
ombud. Medlemsstater som tilliter det ska dock enligt artikel 23.2
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kriva att virdepappersféretagen blir fullt ansvariga f6r varje hand-
ling eller underlitenhet frin det anknutna ombudets sida nir
ombudet handlar pd foretagets vignar. Virdepappersforetag som
anvinder anknutna ombud ska évervaka ombudets verksamhet s3
att ombudet f8ljer bestimmelserna enligt MiFID. Virdepappers-
foretagen ska ocksd se till att ombudet upplyser kunder om sina
handlingsbefogenheter och om vilket féretag han eller hon handlar
for.

Medlemsstaterna kan enligt artikel 23.2 andra stycket tillita att
ett anknutet ombud fir ha hand om kunders pengar eller finansiella
instrument. Handhavandet ska ske pd virdepappersforetagets vig-
nar och ansvar. Bestimmelserna 1 artikel 13.6—-13.8, om dokumen-
tation och om att kundernas tillgingar ska hillas avskilda frin
institutets egna, giller dven nir ett anknutet ombud har hand om
pengarna eller instrumenten.

Medlemsstater som tilliter anknutna ombud ska enligt artikel
23.4 kriva att virdepappersforetagen vidtar limpliga &tgirder for
att se till att den verksamhet som ombudet tillhandahiller men som
faller utanfér direktivet inte inverkar negativt pd den verksamhet
ombud utfér pd virdepappersforetagets vignar.

I artikel 23.3 finns bestimmelser som innebir att en medlemsstat
som tilliter anknutna ombud ska fora ett offentligt och konti-
nuerligt uppdaterat register éver de ombud som har ett fast drifts-
stille 1 medlemsstaten. Registreringen ska féregds av en vandels-
och kunskapsprovning. Medlemsstaterna fir bestimma att virde-
pappersforetagen sjilva fir goéra den provningen. Enligt artikel 23.4
andra stycket kan iven registerféringen skotas av virdepappers-
foretag m.fl. under den behériga myndighetens &verinseende.
Enligt artikel 23.5 fir virdepappersféretag inte utse andra anknutna
ombud in sddana som fors in 1 registret. Ombud 1 medlemsstater
som inte tilliter anknutna ombud ska registreras hos den behériga
myndigheten i den stat som ir hemmedlemsstat f6r det virde-
pappersforetag som utsett ombudet. Det innebir siledes att en
medlemsstat som inte tilliter anknutna ombud méiste acceptera
verksamhet frin ombud som ir anknutna till virdepappersforetag
frn andra stater (se dven artikel 31.2). Enligt artikel 23.6 kan slut-
ligen medlemsstaterna stilla stringare krav pd anknutna ombud
som ir registrerade i medlemsstaten in vad som féljer av artikel 23.

Artikel 23 innebir att ett virdepappersféretag kan anlita ndgon
som saknar tillstdnd att utféra investeringstjinster forutsatt att
denne utses till anknutet ombud. Aven om det inte finns nigot
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uttryckligt utrymme i direktivets artikel om auktorisationskrav fér
att bedriva investeringstjinster utan tillstdind gir det att utlisa av
skil 36 1 ingressen till MiFID att den som utfér investeringstjinster
pd mer in ett virdepappersforetags vignar ska anses som ett
tillstdndspliktigt virdepappersforetag och inte ett anknutet ombud.
Motsatsvis foljer att den som utfér tjinster for enbart ett virde-
pappersforetag inte anses bedriva egen tillstdndpliktig verksamhet.

8.2.2  Overvagande och forslag

Forslag: I den nya lagen om virdepappersmarknaden inférs en
mojlighet f6r virdepappersinstitut att utse anknutna ombud.

Ett anknutet ombud ir en fysisk eller juridisk person som har
triffat avtal med ett virdepappersinstitut om att pi institutets
fulla ansvar marknadsféra institutets tjinster, motta och vidare-
befordra order eller tillhandahdlla ridgivning i friga om
finansiella instrument och tjinster som erbjuds av institutet.

Avtalet mellan institutet och det anknutna ombudet ska inne-
bira att institutet dr ansvarigt for ren fédrmégenhetsskada som
drabbar en kund till f6ljd av att ombudet uppsitligen eller av
oaktsamhet &sidositter de skyldigheter som anges 1 lagen om
hur verksamheten ska bedrivas.

Virdepappersinstituten ansvarar for att de anknutna om-
buden uppfyller de krav som uppstills i lagen. Instituten an-
svarar vidare f6ér att de anknutna ombuden registreras hos
Bolagsverket.

Ett anknutet ombud ska informera sina kunder om vilket
institut ombudet foretrider, vilka befogenheter ombudet har
och att institutet dr ansvarigt f6r ren formogenhetsskada som
ombudet genom sin verksamhet uppsitligen eller av oaktsamhet
orsakat kunden.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
fir meddela nirmare foreskrifter om vad ett avtal mellan ett
virdepappersinstitut och ett anknutet ombud ska innehélla och
vad instituten ska iaktta i samband med anmilan och kontroll av
ett anknutet ombud.
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Maojligheten att verka som anknutet ombud 1 MiFID:s bemirkelse
finns f6r nirvarande inte i Sverige. For det fall ett foretag t.ex. tar
emot och vidarebefordrar order fér ett virdepappersinstitut krivs
dirfor 1 dag tillstdnd frin Finansinspektionen.

Det ir enligt MiFID frivilligt f6r medlemsstaterna att inféra
bestimmelser om anknutna ombud. Utredningen har i dag svért att
overblicka om det 1 framtiden kommer att finnas ett kommersiellt
intresse av att bedriva verksamhet genom anknutna ombud. Dock
finns sddana mdojligheter redan i andra linder och dessa ombud
skulle dirmed kunna verka i Sverige. Utredningen anser dirfér att
det idr naturligt att marknadsaktdrerna sjilva bér f& mojlighet att
virdera de kommersiella fér- och nackdelarna med att utse sidana
ombud. En méjlighet att utse anknutna ombud bér dirfor inféras i
lagen. Det bor vara mojligt att utse bidde fysiska och juridiska
personer till anknutna ombud.

Av direktivet foljer att medlemsstaterna ska kriva att virde-
pappersforetag som beslutar att utse anknutna ombud ska vara
ansvariga f6r den skada ett anknutet ombud orsakar en kund d3
ombudet handlar p f6éretagets vignar. Bestimmelsen idr nirmast av
niringsrittslig art. En limplig vig att inférliva bestimmelsen ir att
kriva att ett virdepappersinstitut som vill utse ett anknutet ombud
sluter ett tredjemansavtal med ombudet vilket ska innebira att
institutet tar pd sig samma skadestindsansvar som institutet har nir
det giller handlande av institutets anstillda. En kunds ritt till
ersittning for skada bor inte vara simre om kunden ingdtt avtal
med ett anknutet ombud in om detta skett genom en av institutets
anstillda, bl.a. dirfor att det for mdnga kunder kommer att vara
svart att skilja mellan en representant som kommer direkt frin
institutet och ett anknutet ombud eller 1 vart fall vari skillnaderna
bestdr. Det anknutna ombudet foretrider ju endast ett virde-
pappersinstitut och ska i sin verksamhet vara skyldig att tydligt
ange detta foretags firma. Aven om ett virdepappersinstitut ir
skyldigt att se till att ett anknutet ombud informerar kunden om
vilka handlingsbefogenheter han har och vilket institut han fore-
trider'® kan det enligt utredningens mening inte krivas av en kund
att denne helt och hillet férstdr innebérden av férhillandet mellan
institutet och ombudet. T stillet ir det mer naturligt att virde-
pappersinstitutet 1 hog grad fir ansvara fér vad det anknutna om-
budet gor. Skilet till detta ir att institutet fir den kommersiella

16 Se artikel 23.2 1 MiFID.
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fordelen av att kunna marknadsféra sina produkter genom en
annan aktdr och att institutet sjilv viljer vem som ska verka som
anknutet ombud. En sidan 16sning ligger ocksd nira direktivets
ordalydelse. For det fall kunden ir medveten om eller borde ha
varit medveten om att det anknutna ombudet 6vertritt sina
befogenheter enligt avtalet med institutet torde dock institutet inte
vara bunden av de skador som drabbar kunden. Omfattningen av
virdepappersinstitutets ansvar fir nirmare utformas genom
rittspraxis.

Att ett virdepappersinstitut ansvarar f6r det anknutna ombudets
dtgirder betyder naturligtvis inte att det anknutna ombudet sjilvt
ar fritt frdn ansvar. Den skadelidande kan vilja att rikta sitt ansprik
direkt mot det anknutna ombudet. Och dven om kravet riktas mot
virdepappersinstitutet kan institutet i sin tur fora en regresstalan
mot det anknutna ombudet.

Det ir enligt direktivet mojligt att delegera registreringen till
virdepappersforetag, branschorganisationer m.m. I dag utfirdar
Bolagsverket registreringsbevis f6r virdepappersbolag. Det ir dir-
for naturligt att Bolagsverket dven skoter registreringen av de
anknutna ombuden.

Eftersom ett virdepappersinstitut ansvarar fér den skada som
kan uppkomma genom ett ombuds upptridande finns det inte
anledning att stilla samma krav pd anknutna ombud som giller vid
tillstindsgivningen for ett virdepappersinstitut, t.ex. kraven pa
ansvarsforsikring, lednings- och idgarprévning och minsta eget
kapital. Inte heller kravet pd anslutning till ett system for investe-
rarskydd ir relevant fér de anknutna ombuden — de ska inte férvara
kundernas tillgdngar. Dock bér kraven pd dokumentation av
utférda tjinster vara desamma fér de anknutna ombuden som for
virdepappersinstitut. Ett anknutet ombud ir dven skyldigt att f6lja
de allminna uppféranderegler som giller f6r virdepappersinstitut.
Dirutéver bor ett anknutet ombud vara skyldigt att informera sina
kunder om vilket institut ombudet féretrider, vilka befogenheter
ombudet har och att institutet ir ansvarigt fér ren férmogen-
hetsskada som ombudet orsakat kunden. Det &ligger virdepappers-
institutet att sikerstilla att ombudet uppfyller lagens, genom-
férandeférordningens och féreskrifternas krav pd de tjinster som
ombudet utfér for institutets rikning. Detta bor, med forebild i
vad som giller f6r outsourcing, ske genom att institutet avtalar om
en ritt att kontrollera det anknutna ombudets verksamhet, ta del av
handlingar och dokumentation osv.
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Direktivet ger dven medlemsstaterna en valméjlighet att reglera
vem som ska kontrollera att de anknutna ombuden uppfyller de
allminna kraven i samband en registrering. Enligt utredningens
mening finns det inget hinder f6r att uppgiften att anmila om-
buden till Bolagsverket anfértros virdepappersinstituten och att
instituten sjilva kontrollerar att ombuden uppfyller lagens krav.
Detta eftersom det torde ligga i virdepappersinstitutens eget
intresse att ombuden besitter nédvindiga kunskaper m.m., inte
minst pd grund av att de i slutindan kommer att {3 std till svars for
ombudens handlande. Skulle ett institut brista 1 kontrollen av sina
ombud ir det en grund fér inspektionen att vidta en &tgird.
Virdepappersinstituten bor siledes ansvara foér att de anknutna
ombuden registreras hos Bolagsverket. Till ansékan bér fogas det
avtal som ingdtts mellan institutet och ombudet. Dirmed kan fére-
tagets dtagande gentemot kunderna i formell mening sigas komma
till allminhetens kinnedom. Vidare bér instituten ansvara for att
uppgifterna hos Bolagsverket hills aktuella. Virdepappersinsti-
tutets gor sdledes den initiala kontrollen av de anknutna ombuden
kvalifikationer. Enligt utredningens mening ir det férdel om iven
den fortldpande prévningen gors av institutet under Finansinspek-
tionens tillsyn.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer bor be-
myndigas att meddela foreskrifter om vad avtalet mellan virde-
pappersinstitutet och ombudet ska innehdlla samt om vad insti-
tuten ska iaktta vid kontrollen av anknutna ombuds kvalifikationer
och vid anmilan av dessa ombud for registrering hos Bolagsverket.

8.3 Reglerade marknader
8.3.1 Krav pa ledande befattningshavare och dgare

Kraven i artikel 37 1 MiFID p4 ledande befattningshavare f6r den
som driver en reglerad marknad ir desamma som kraven pd
motsvarande personer 1 ett virdepappersforetag enligt artikel 9 i
direktivet. Detsamma giller kraven pd att limna information om
vilka de ledande befattningshavarna ir.

Aven kraven pi vandel och upplysningsskyldighet avseende
kvalificerade dgare ir 1 stort sett desamma f6r den som ska driva en
reglerad marknad som f6r virdepappersféretag — dven om bestim-
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melserna avseende virdepappersforetagen ir mer detaljerade vad
giller tidsfrister och dgarférindringar.

Overviganden och forslag

Forslag: De gillande reglerna om bérsers ledning och dgare
overfors med smirre indringar till den nya lagen om virde-
pappersmarknaden.

Liksom fér virdepappersinstituten ir kravet pd minsta antalet
styrelseledaméter hogre i den svenska lagen (fem) dn 1 MiFID
(tvd). Det finns inga skil att stilla andra krav pd den som driver en
reglerad marknad in pd ett virdepappersforetag i detta hinseende.
Det nuvarande kravet bér dirfér dndras till minst tre ledamoter (se
avsnitt 8.1.1).

Ett limplighetskrav pd ledande befattningshavare och kvalifice-
rade dgare finns i 2 kap. 2 § f6rsta stycket 3 och 4 i bors- och
clearinglagen. Regler om uppgiftsskyldighet finns i Finansinspek-
tionens foreskrifter (FFFS 1998:13) om rapporteringsskyldighet
vid utseende av vissa ledande befattningshavare. Ett krav pd att
indringar vad giller styrelse och verkstillande direktér bér dock
infoéras i lagen for att infoérliva motsvarande krav i artikel 37.1 i
MiFID. Nir det giller rapportering av kvalificerat innehav omfattar
Finansinspektionens foreskrifter och allminna rad (FFFS 2004:17)
om rapportering av kvalificerat innehav och dotterféretag m.m.
inte bérser. For att komplettera foreskrifterna med bérser krivs ett
tilligg 1 forordningen (1992:561) om bérs och clearingverksamhet
eller dess motsvarighet.

8.3.2  Krav pa organisationen m.m.

Enligt artikel 39 1 MiFID ska medlemsstaterna stilla krav pd en
reglerad marknads organisation m.m. nir det giller,

e identifiering och hantering av intressekonflikter (39 a),

o riskhantering och sikra tekniska system (39 b och ¢),

o regler, system m.m. for handeln och avveckling av trans-
aktionerna (39 d och e), och

o tillrickliga finansiella resurser (39 f).
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Dessa bestimmelser avseende de reglerade marknaderna ir mindre
laingtgdende och mindre detaljerade in motsvarande regler for
virdepappersforetagen och ndgon ytterligare detaljreglering
igenomférandebestimmelserna finns inte.

Nir det giller intressekonflikter tar artikel 39 a sikte pd kon-
flikter mellan & den ena sidan den reglerade marknadens, dess
idgares eller operatdrs intressen och & den andra sidan ”den regle-
rade marknadens sunda funktion”. Den reglerade marknaden ska
vidta dtgirder for att identifiera sidana intressekonflikter och
hantera mojliga negativa foljder for driften av den reglerade mark-
naden eller negativa f6ljder for den reglerade marknadens aktorer.

Enligt artikel 39 b och ¢ ska medlemsstaterna kriva att en
reglerad marknad dels har tillrickliga férutsittningar f6r att kunna
identifiera och hantera de risker marknaden ir utsatt for, dels har
sikra tekniska system och kan hantera riskerna fér systemavbrott.

Enligt artikel 39 d ska medlemsstaterna kriva att en reglerad
marknad har tydliga och objektiva regler for en rittvis och vil-
ordnad handel. Enligt artikel 39 e ska marknaden ocks8 ligga upp
verksamheten pi ett sitt som underlittar avvecklingen av de
transaktioner som har utférts. Detta torde innebira att en reglerad
marknad miste se till att avsluten kan hanteras i ett fungerande
clearing- och avvecklingssystem.

Slutligen ska medlemsstaterna enligt artikel 39 f kriva att den
reglerade marknaden har tillrickliga finansiella resurser for att
kunna fungera korrekt med hinsyn till arten och omfattningen av
transaktionerna samt riskexponeringen. Nigra uttryckliga krav pd
ett visst minsta kapital, som i artikel 12 {ér virdepappersforetagen,
finns inte.

Overviganden och forslag

Forslag: Den som driver en reglerad marknad ska inritta en frin
affirsverksamheten oberoende funktion som ska skéta mark-
nadsévervakningen och 6vervaka medlemmars och emittenters
regelefterlevnad i 6vrigt.

I den nya lagen om virdepappersmarknaden inférs uttryckliga
krav pd sikra tekniska system samt pd att den reglerade mark-
nadens handelsregler ska omfatta bestimmelser om avveck-
lingen av affirerna.
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Liksom tidigare ska den som driver en reglerad marknad ha
tillrickliga finansiella resurser. Kravet kompletteras med ett krav
pa startkapital f6r den som ocks3 ska driva en MTF.

Intressekonflikter

Det finns inte nigra uttryckliga regler i bérs- och clearinglagen om
hanteringen av intressekonflikter. Reglerna om bérsens disciplin-
nimnd (4 kap. 8-11 §§) innebir dock att medlemmars och emitten-
ters overtridelser av reglerna prévas av en nimnd vars ledaméter
inte kommer frin bérsen. Aven om den slutliga prévningen av en
overtridelse sker av en oberoende nimnd skulle intressekonflikter
kunna leda till att ett disciplinirende inte initieras frin borsens sida.
Borsen ir beroende av intikterna frin fr8n emittenterna och dem
som handlar pi marknadsplatsen. Aven om bide emittenter och
handlare har ett intresse av att marknadens integritet och dirmed
fortroende uppritthdlls gir det inte att bortse frin att det innebir
en intressekonflikt att vara skyldig att kontrollera och rapportera
sina kunder. Fértroendekommissionen beskrev detta problem sd

hir:

Det ligger i sakens natur att ett borsnoterat foretag har starka incita-
ment att hoja sina intikter och sinka sina kostnader. Det kan leda till
att Stockholmsbérsen strivar efter att attrahera/behilla s méinga
noterade foretag som mojligt, vilket i sin tur kan inverka menligt pd
bérsens myndighetsuppgifter. Det kan t.ex. uppstd en situation di
bérsen behover sinka kostnaderna dven for de fortroendeskapande
inslagen 1 verksamheten. Dessa kostnader kan ju &tminstone 1 ett
kortsiktigt perspektiv te sig affirsmissigt mindre motiverade."

For att genomféra MiFID och ta om hand denna potentiella
intressekonflikt bor dirfor en bestimmelse om att en reglerad
marknad ska identifiera och hantera intressekonflikter tas in i
lagen. Mojligen dr en sidan allmint hillen bestimmelse inte till-
ricklig for att 3tgirda samtliga de intressekonflikter som kan
uppsta. Ett sitt att undvika de intressekonflikter som kan uppsta pd
grund av den myndighetsliknande uppgift som bérsens marknads-
dvervakning utgér skulle kunna vara att 1ta denna uppgift utféras
av ndgon annan, t.ex. Finansinspektionen. Enligt artikel 43.1 i
MiFID ska dock en reglerad marknad ha en marknadsévervak-

7SOU 2004:47, s. 316 {.
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ningsfunktion. Det skulle siledes strida mot MiFID att flytta 6ver
marknadsévervakningen frin bérsen till Finansinspektionen.

En bérs har ocksa ett eget intresse av att handeln sker i enlighet
med reglerna — insiderhandel och otillbérlig marknadspdverkan kan
skada fortroendet for handeln pd borsen vilket 1 férlingningen
skulle kunna leda till att firre aktdrer deltar i handeln. Borsens
marknadsoévervakning har ocks3 till stor del en annan uppgift in att
hitta kriminaliserade forfaranden — den ska vaka over att med-
lemmarna féljer god sed och hindra beteenden som leder till
felaktigheter i kursbildningen (iven om felaktigheterna inte beror
pa brott). Ett annat skil f6r att den l6pande 6vervakningen bér
skotas av respektive marknadsplats dr att den méste anpassas till
varje marknadsplats férhdllanden, bl.a. karaktiren och volymen pd
den handel som bedrivs dir.'"® En sidan anpassning torde vara
littare att genomféra om den l6pande 6vervakningen skots av
respektive marknadsplats sjilv i stillet f6r av en central myndighet.
Det bér ocksd framhallas att marknadsévervakningsfunktionen inte
ir en isolerad foreteelse som med enbart tekniska hjilpmedel
bevakar kursrorelser. Den information som bérsen fr genom de
l6pande kontakterna med de noterade bolagen och medlemmarna
ir en viktig del av 6vervakningen — en del som till stor del skulle gi
forlorad om 6vervakningen skéttes av nigon annan. Overvigande
skil talar sdledes f6r att den I6pande marknadsévervakningen dven i
fortsittningen bér skdtas av marknadsplatsen sjilv. Reglerna om
marknadsévervakningen bér dock skirpas pd sd sitt att det stills
ett uttryckligt krav p att den som driver en reglerad marknad ska
organisera verksamheten s att marknadsévervakningen skots av en
separat funktion/enhet och att marknadsévervakningsfunktionens
oberoende stillning sikerstills. Denna oberoende funktion bér
ocks3 fullgdra skyldigheterna att évervaka medlemmars och emit-
tenters regelefterlevnad i 6vrigt, se kapitel 13. Att verksamheten
organiseras 1 enlighet med dessa bestimmelser blir sedan féremadl
for Finansinspektionens tillsyn. For att ytterligare mojliggora
kontroll i efterhand bor i lagen ocks3 stilla krav pd dokumentation
av de 6vervakningsdtgirder och kontrollitgirder som vidtas — oav-
sett om 4tgirderna leder till ett disciplinirende/anmilan till Finans-
inspektionen eller inte. S8dana bestimmelser 1 kombination med
Finansinspektionens mojligheter att ingripa, t.ex. genom s.k. straff-
avgifter (se avsnitt 14.5.2), bér kunna bidra till en effektiv kontroll

¥ Prop. 1990/91:42, s. 65.
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av att den som driver en reglerad marknad skéter sin marknads-
6vervakning.

Hantering av risker och krav pd system

I bérs- och clearinglagen finns inte heller nigot uttryckligt krav pd
hantering av risker och att ha sikra tekniska system (artikel 39 b
och ¢). Aven om ett sidant krav kan sigas f6lja av sundhetskravet i
2 kap. 1 § bors- och clearinglagen bor bestimmelsen kompletteras 1
dessa avseenden.

Handelsregler

Enligt 4 kap. 2 § bors- och clearinglagen ska en bors ha inda-
mélsenliga regler for hur handeln ska g3 till. Kraven pi handels-
regler tillsammans med kraven pd fritt tilltride, neutralitet och god
genomlysning 1 2 kap. 1 § bérs- och clearinglagen innebir att
handelsreglerna inte fir vara skonsmissiga. De svenska reglerna
motsvarar kraven 1 artikel 39 d pd regler f6r en rittvis och vil-
ordnad handel. Nigon indring i sak behévs dirfor inte for att
genomfora artikel 39 d i MiFID (handelsreglerna bér dock
anpassas pd grund av andra regler 1 MiFID, se avsnitt 13.2). Dir-
emot stills 1 den svenska lagen inget uttryckligt krav pd att en bors
ska vidta tgirder for att underlitta en effektiv avveckling av trans-
aktionerna. En sidan regel bor dirfoér inféras 1 den nya lagen om
virdepappersmarknaden.

Kapitalkrav

En reglerad marknad ir inte exponerad for risker av den karaktir
som kreditinstitut och virdepappersforetag behdver ticka med eget
kapital — t.ex. marknadsrisker och kreditrisker. Foljaktligen om-
fattas reglerade marknader varken av det nuvarande CAD eller av
kommissionens férslag till indringar av det direktivet."” En reglerad
marknad ir dock exponerad fér andra typer av risker som gor att
den kan behéva ett visst reservkapital. Den reglerade marknaden
kan t.ex. ddra sig ersittningsskyldighet f6r fel som uppstdr i verk-

Y Se avsnitt 8.1.1.
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samheten. Det kan, som angetts i forarbetena till bérs- och clea-
ringlagen, rora sig om fel som begds av anstillda vid bérsen,
tekniska fel for vilka den reglerade marknaden inte kan {3
ersittning av nigon utomstiende eller skadestdndskrav for felaktiga
beslut om avnotering.”® Att den reglerade marknaden har en god
finansiell styrka okar ocksd utsikterna f6r verksamhetens varaktig-
het och kontinuitet. Ett allmint hidllet krav pd att en reglerad
marknad ska ha tillrickliga finansiella resurser bér, av dessa skil
och fér att genomféra MIiFID i denna del, stillas i den svenska
lagen. Bedémningen av vilket krav som ska stillas i det enskilda
fallet bor goras utifrdn omfattningen och arten av den verksamhet
som den reglerade marknaden bedriver. Liksom tidigare bor dven
andra finansiella resurser som borsen har eller kan utnyttja, t.ex.
forsikringar, garantier m.m., vigas in.

Om diremot den som driver en reglerad marknad ocksd driver
en MTF f6ljer av artikel 5.2 i MiFID att marknadsoperatéren di
omfattas av kravet pd ett visst minsta startkapital i artikel 12.
Visserligen ir inte heller MTF-verksamhet férknippad med den typ
av risker som kriver kapitaltickning enligt CAD, men det dr rim-
ligt att det giller samma krav pd startkapital fér en marknads-
operatér som driver en MTF som f6r ett virdepappersféretag som
har drift av en MTF som sin enda verksambhet.

2 Prop. 1991/92:113, s. 75.
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9 Verksamhet Over granserna

9.1 Inledning

Det s.k. Europapasset, dvs. virdepappersféretagens rittighet att
bedriva verksamhet i andra medlemsstater med stéd av tillstdndet 1
sitt hemland, regleras 1 artiklarna 31-35 1 MiFID. Dessa regler
behandlas i avsnitt 9.2. Aven verksamheten vid en reglerad marknad
kan sigas vara grinsoverskridande, om t.ex. de som deltar 1 handeln
befinner sig 1 olika medlemsstater. De fital regler som finns om
detta 1 MiFID behandlas i avsnitt 9.3

9.2 Vardepappersforetag
9.2.1 Tillhandahalla tjanster dver granserna

Ritten att tillhandahilla tjinster 6ver grinserna (utan att etablera
en filial) regleras i artikel 31 1 MiFID. Artikeln motsvarar artiklarna
14 och 18 1 ISD med nigra mindre indringar. Sjilva rittigheten att
tillhandahdlla tjinster finns i artikel 31.1 som motsvarar relevanta
delar av aruikel 14 1 ISD. Regeln i artikel 14.2 1 ISD om att
medlemsstaterna inte som villkor fér en etablering fick stilla krav
pd ytterligare auktorisation eller kapitaltillskott eller motsvarande
har ersatts med artikel 31.1 andra stycket MiFID som innebir att
medlemsstaterna inte fir stilla ndgra ytterligare krav in som féljer
av direktivet pd foretag som tillhandahiller tjinster frdn en annan
medlemsstat. Detta giller dock bara sddana frigor som omfattas av
direktivet. Artikel 31.2 i MiFID reglerar virdepappersféretagens
skyldighet att, till den behoriga myndigheten 1 hemmedlemsstaten,
informera om 1 vilken medlemsstat foretaget avser att inleda
verksamhet samt limna en verksamhetsplan. En motsvarande
bestimmelse finns i artikel 18.1 1 ISD. Andra stycket i artikel 31.2 i
MiFID ir dock en nyhet i férhéllande till ISD. Enligt artikeln ska
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den behoriga myndigheten 1 hemmedlemsstaten pd begiran av den
behériga myndigheten i virdmedlemsstaten limna uppgift huruvida
virdepappersforetaget ska anvinda sig av anknutna ombud.

Enligt artikel 31.3 1 MiFID, som motsvaras av artikel 18.2 1 ISD,
ska den behoriga myndigheten 1 hemmedlemsstaten inom en
ménad frén det att den fick uppgifter enligt artikel 31.2 vidare-
befordra informationen till den behériga myndigheten i virdmed-
lemsstaten.

Virdepappersforetaget ska underritta den behériga myndigheten
om indringar i de férhdllanden som féretaget limnat uppgifter om
enligt artikel 31.2 och den behériga myndigheten 1 hemmedlems-
staten ska underritta den behoriga myndigheten 1 virdmedlems-
staten.

Bestimmelserna i artikel 31.5 och 31.6 i MiFID ir nya i fér-
hillande till ISD och berér virdepapperstoretag och marknadsope-
ratdrer som driver en MTF. Enligt artikel 31.5 ska medlemsstaterna
tilldta att den som driver en MTF i en annan medlemsstat (hem-
medlemsstaten), vidtar limpliga dtgirder i virdmedlemsstaten for
att underlitta f6r anvindare eller deltagare pd MTF:en att delta i
handeln pi distans. Foretag som driver en MTF ska enligt arti-
kel 31.6 meddela den behériga myndigheten i sitt hemland 1 vilka
andra medlemsstater foretaget tinker vidta sidana underlittande
tgirder och den behériga myndigheten ska i sin tur vidarebefordra
uppgifterna till den behériga myndigheten 1 berérd medlemsstat.
Den behoriga myndigheten 1 hemmedlemsstaten ska ocksd — pa
begiran av en behérig myndighet 1 en annan medlemsstat — vidare-
befordra uppgifter om vilka av MTF:ens deltagare som ir etable-
rade 1 den senare staten. Bestimmelser med samma innehall finns
dven for reglerade marknader (artikel 42.6).

9.2.2 Etablera filialer

Ritten att etablera filialer i andra medlemsstater regleras i artikel 32
i MiFID. Aven denna artikel har sin motsvarighet i ISD, i artiklar-
na 14 och 17. Liksom vid tillhandahillande av tjinster 6ver grinser-
na ir medlemsstaternas, nir det giller verksamhet som omfattas av
direktivet, férbjudna att stilla andra krav pd filialer in vad som
foljer av direktivet. Ett virdepappersforetag som vill etablera en
filial ska enligt artikel 32.2 underritta den behériga myndigheten i
hemmedlemsstaten om;
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o ivilken medlemsstat féretaget avser att etablera filial,

e en verksamhetsplan, av vilken det ska framg3 vilka tjinster som
ska tillhandahillas frin filialen, filialens organisationsstruktur
samt om filialen ska anvinda anknutna ombud,

e adressivirdmedlemsstaten
namn p3 filialens ledande befattningshavare

Motsvarande underrittelsesskyldighet, utom vad avser anknutna
ombud, finns 1 artikel 17.2 1 ISD.

Enligt artikel 32.2 andra stycket i MiFID ska ett anknutet
ombud utanfér féretagets hemmedlemsstat vara inférlivat med
filialen." Det anknutna ombudet ses alltsd som en del av filialen och
inte som en sjilvstindig representant for foretaget. Men om
virdepappersforetaget inte har nigon filial innebir bestimmelsen
inte att ett anknutet ombud automatiskt blir en filial. Bestim-
melsen saknar motsvarighet 1 ISD.

Om den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten, med be-
aktande av filialens verksambhet, inte har anledning att ifrigasitta
virdepappersforetagets administrativa struktur eller finansiella
situation ska myndigheten inom tre ménader frin det att den
underrittats enligt artikel 32.2 vidarebefordra informationen till
den behériga myndigheten i1 virdmedlemsstaten. Den behériga
myndigheten i hemmedlemsstaten ska ocksi informera virde-
pappersforetaget om detta. En motsvarande regel finns i arti-
kel 17.3 1 ISD. Enligt artikel 32.4 1 MiFID ska den behériga myn-
digheten 1 hemmedlemsstaten underritta den behériga myndig-
heten 1 virdmedlemsstaten om det system fér investerarskydd som
virdepappersforetaget ir medlem i samt om indringar av detta. En 1
stort sett motsvarande bestimmelse finns 1 artikel 17.3 andra
stycket 1 ISD. Om den behériga myndigheten 1 hemmedlemsstaten
vigrar sinda 6ver uppgifter till den behdriga myndigheten i vird-
medlemsstaten ska myndigheten enligt artikel 32.5 i MiFID under-
ritta virdepappersforetaget om detta senast inom tre ménader frin
det att myndigheten fitt alla uppgifter. En sddan bestimmelse finns
ocksd 1 artikel 17.3 tredje stycket i ISD. Enligt artikel 32.6 fir
filialen etableras och inleda sin verksamhet efter meddelande frin

"Tolkad strikt enligt sin ordalydelse kan artikeln sigas innebira att varje anknutet ombud
utanfér féretagets hemmedlemsstat ska anses inforlivat med filialen i en annan medlemsstat
— oavsett om det anknutna ombudet befinner sig i samma medlemsstat som filialen. Detta
skulle f3 orimliga konsekvenser och kan inte ha varit avsikten med artikeln. Artikeln maste
enligt utredningens mening forstds si att det enbart ir om det anknutna ombudet har
hemvist 1 samma medlemsstat som filialen som ombudet ska anses vara en del av filialen.
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den behériga myndigheten, eller senast tvi minader frin det att
den behériga myndigheten 1 hemmedlemsstaten underrittade den
behériga myndigheten i virdmedlemsstaten enligt artikel 32.3.

Ansvaret f6r dvervakningen av att filialen tillhandahéller inves-
teringstjinster i enlighet med reglerna i artiklarna 19 (uppférande-
regler), 21och 22 (bista orderutférande och hantering av kund-
order), 25 (rapportering av transaktioner), 27 (offentliggérande av
fasta bud) och 28 (handelsinformation frin en MTF), ska enligt
artikel 32.7 &vila den behoriga myndigheten i den medlemsstat dir
filialen ir beligen. Enligt 32.7 andra stycket ska den myndigheten
ha ritt att granska verksamhetsformerna i filialen. Myndigheten
kan ocks8 begira de dndringar som ir “oundgingligen nédvindiga”
for att myndigheten ska kunna sorja for efterlevnaden av artiklar-
na 19, 21, 22, 25, 27 och 28 och de nationella bestimmelser som
antagits med stdd av artiklarna. T ISD finns en regel om méjlig-
heterna att 6vervaka filialer i artikel 19.2 och 19.3. Enligt den
bestimmelsen kan medlemsstaterna 3ligga filialerna samma upp-
giftsskyldighet och stilla samma krav som staten stiller pd sina
egna virdepappersforetag. I artikel 32.8 i MiFID finns en regel om
att den behériga myndigheten 1 ett virdepappersféretags hemmed-
lemsstat, efter att ha underittat den behdriga myndigheten i vird-
medlemsstaten, ska 3 utfora inspektioner pd plats vid filialen. En
motsvarande regel finns i artikel 24.1 1 ISD.

9.2.3  Tilltrade till reglerade marknader samt clearing- och
avvecklingssystem

Enligt artikel 33 1 MiFID ska medlemsstaterna kriva av sina regle-
rade marknader att virdepappersféretag frin andra medlemsstater
ska ha ritt att bli medlemmar eller fi tilltride till marknaderna,
antingen som direktmedlemmar genom en filial eller som fjirr-
medlemmar. Medlemsstaterna fir inte stilla nigra andra krav pd
virdepappersforetagen, 1 frigor som omfattas av direktivet, in som
foljer av direktivet. Fjirrmedlemsskap forutsitter dock att den
reglerade marknaden inte ir konstruerad pd ett sitt som 1 sig kriver
fysisk nirvaro for att transaktioner ska kunna genomféras. En
motsvarande regel finns i artikel 15 1 ISD.

Artiklarna 34 och 35 ir till storsta delen nya 1 férhillande till
ISD. I artikel 15.1 1 ISD finns dock en bestimmelse om tilltride till
clearing- och avvecklingssystem. Artikel 34.1 stiller krav pd att
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virdepappersforetag frdn andra medlemsstater ska f3 tilltride till
clearing- och avvecklingssystem pd samma icke-diskriminerande
och objektiva villkor som inhemska Vardepappersforetag Artikeln
innebir dock inte nigon inskrinkning i operatdrens ritt att pd
affirsmissiga grunder vigra tilltride till marknaden, se artikel 34.3.
Enligt artikel 34.2 ska medlemsstaterna ocksd kriva att reglerade
marknader 1 medlemsstaten ger sina medlemmar eller aktdrer ritt
att vilja avvecklingssystem for de transaktioner som genomférts pd
den reglerade marknaden férutsatt att:

1. avtal och férbindelser mellan det valda avvecklingssystemet och
varje annat system sikerstiller en effektiv och ekonomisk av-
veckling och,

2. den behériga myndigheten som ansvarar for tillsyn éver den
reglerade marknaden har tillstyrkt anvindningen av avveck-
lingssystemet i friga.

Dessa forutsittningar begrinsar virdepappersforetagens valfrihet
betydligt. Fungerande férbindelser m.m. med ”varje annat system”
enligt p. 1 innebir att det valda avvecklingssytemet miste ha en
fungerande forbindelse med t.ex. en central virdepappersférvarare.
En forutsittning fér att t.ex. avvecklingen av transaktioner med
svenska aktier som handlas pd en svensk reglerad marknad ska
kunna ske genom ett annat avvecklingssystem dn VPC ir att detta
andra system har nigon férbindelse med VPC-systemet.

I artikel 35 stills krav p att medlemsstaterna inte fr hindra den
som driver en MTF att triffa limpliga 6verenskommelser med
nigon i en annan medlemsstat avseende clearing- och avveckling av
affirerna som genomforts pd MTF:en. Enligt artikel 35.2 kan dock
den behériga myndigheten f6r den som driver en MTF, om det ir
nddvindigt fér att MTF:en ska fungera, motsitta sig att ett
clearing- eller avvecklingssystem i en annan medlemsstat utnyttjas.
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9.2.4  Overviaganden och forslag

Forslag: MiFID:s bestimmelser om virdepappersforetags
grinséverskridande och filialetablering flyttas med vissa mindre
justeringar 6ver till den nya lagen om virdepappersmarknaden.
Underrittelsen till Finansinspektionen ska, utéver vad om krivs
1 dag, dven innehdlla uppgifter om féretaget avser att anvinda
anknutna ombud. Om ett virdepappersbolag avser att indra
nigot av de férhillanden som angetts i bolagets underrittelse till
Finansinspektionen ska bolaget underritta inspektionen om
detta.

Ett utlindskt féretags anknutna ombud 1 Sverige ska anses
vara en del av foretagets filial hir.

Grinsioverskridande verksambet och filialer

Bestimmelser som ger virdepappersforetag frin andra medlems-
stater ritt att tillhandah8lla tjinster 6ver grinserna eller genom
filialer finns redan 1 1 kap. 3 ¢ § i lagen om virdepappersrorelse.
Svenska virdepappersbolags ritt att bedriva verksamhet i ett annat
land inom EES finns i 1 kap. 5 § lagen om virdepappersrérelse.
Bestimmelserna 6verensstimmer i huvudsak med MiFID men de
bér dock justeras s att underrittelsen till Finansinspektionen dven
ska innehilla uppgifter om bolaget avser att anvinda anknutna om-
bud. Om ett virdepappersbolag avser att indra nigot av de for-
hillanden som angetts 1 bolagets underrittelse till Finansinspek-
tionen ska bolaget underritta inspektionen om detta. Detta dr en
skillnad mot gillande ritt di dven den behoriga myndigheten
virdmedlemsstaten ska underrittas.

Enligt definitionen av begreppet filial i 1 kap. 2 § forsta stycket 7
i lagen om virdepappersrorelse ska dven flera driftstillen ses som
en enda filial. T vissa fall kan nog ett anknutet ombud vara ett
sddant driftstille som redan pd grund av denna definition ska ses
som en del av filialen. Definitionen ir dock himtad frin ISD.?
Trots att filialdefinitionen 1 MiFID i stort sett motsvarar den i ISD
har det 1 MiFID sirskilt angetts i artikel 32.2 andra stycket 1 MiFID
att ett anknutet ombud ska anses vara en del av filialen. En sirskild
regel bor dirfér ocksd tas in i den svenska lagen si att dven ett

2 Prop. 1994/95:50, s. 339.

282



SOU 2006:50 Verksamhet dver granserna

sidant ombud som inte kan anses vara ett “driftstille” ind3 ska
anses vara en del av filialen.

Tilltride till marknader samt clearing- och avvecklingssystem

Bestimmelser om tilltride till borser, auktoriserade marknads-
platser och clearingorganisationer finns i dag i3 kap. 1 och 1a §§, 7
kap. 2 a § och 8 kap. 1 § i bors- och clearinglagen. De svenska
reglerna stiller inte upp ndgra sirskilda krav for utlindska
virdepappersforetag. De ir sdledes forenliga med artiklarna 33 och
34 1 MiFID och behéver inte indras (diremot miste de aktuella
reglerna indras av andra skil, se avsnitt 13.4). Artikel 35 férbjuder
medlemsstaterna att sitta upp regler som hindrar den som driver en
MTF att under vissa férutsittningar fritt vilja avvecklingssystem.
Artikeln 1 sig behéver inte genomféras med bestimmelser i lagen —
diremot méiste hinsyn tas till artikeln nir bestimmelserna om
MTF utformas.

Reglerna i artikel 31.5 och 31.6 om att den som driver en MTF
ska underritta den behériga myndigheten i sin hemmedlemsstat
om foretaget avser att vidta dtgirder i en annan medlemsstat mot-
svaras av identiska regler for reglerade marknader. Genomférandet
av dessa bestimmelser behandlas dirfor i ett sammanhang nedan.

9.3 Reglerade marknader
9.3.1 Bestammelser i MiFID

Reglerade marknaders ”grinsoverskridande”

En reglerad marknad i en medlemsstat kan ocksg sigas dgna sig &t
“grinsoverskridande verksamhet” om deltagarna pd marknaden
befinner sig i andra medlemsstater. Denna typ av grinsover-
skridande har dock inte mycket gemensamt med virdepappersfore-
tagens mojligheter att tillhandahilla tjinster 1 andra medlemsstater
och in mindre gemensamt med virdepappersforetagens filial-
etableringar. Reglerna om reglerade marknaders grinséverskridan-
de verksamhet 1 MiFID ir i konsekvens med detta lingt frin lika
utférliga som for virdepappersforetagens grinsdverskridande verk-
samhet. De reglerade marknadernas rittigheter enligt MiFID 1
detta avseende bestdr dels av en ritt att vidta dtgirder pd andra
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medlemsstaters territorium for att underlitta f6r deltagare frén den
medlemsstaten, dels av en ritt att triffa 6verenskommelser med
clearingorganisationer i andra medlemsstater. Bestimmelserna om
offentliga f6rteckningar éver de olika reglerade marknaderna i EU
kan ocks3 hinféras till dessa bestimmelser.

Underlittande atgirder

Medlemsstaterna ska enligt artikel 42.6 1 MiFID tilldta att reglerade
marknader frin andra medlemsstater vidtar limpliga tgirder, pd
virdmedlemsstatens territorium, for att underlitta tilltridet till och
handeln pd den reglerade marknaden fér fjirrmedlemmar. En
reglerad marknad som avser att vidta sidana dtgirder ska underritta
den behoriga myndigheten i sin hemmedlemsstat som inom en
ménad ska vidarebefordra informationen till den medlemsstat dir
dtgirderna ska vidtas. Den behériga myndigheten 1 hemmedlems-
staten ska ocksd pd begiran av den behériga myndigheten 1 den
andra medlemsstaten vidarebefordra information om identiteten pa
medlemmar eller deltagare som ir etablerade i den andra medlems-
staten. Uppgifter om medlemmarna/deltagarnas identitet ska den
behériga myndigheten i den reglerade marknadens hemmedlems-
stat f3 regelbundet frin den reglerade marknaden enligt artikel 42.7.

Overenskommelser med utlindska clearingorganisationer

Enligt artikel 46 1 MiFID ska medlemsstaterna inte hindra reglerade
marknader frin att triffa limpliga 6verenskommelser med clearing-
organisationer i1 andra medlemsstater. Den behériga myndigheten i
en medlemsstat kan dock motsitta sig sidana arrangemang om det
ir ndédvindigt for att den reglerade marknaden ska fungera korrekt.

Forteckning 6ver reglerade marknader

Enligt artikel 47 1 MiFID ska varje medlemsstat uppritta en for-
teckning 6ver de reglerade marknader for vilka den ir hemmed-
lemsstat. Férteckningen, och dndringar i den, ska sindas till 6vriga
medlemsstater och kommissionen. Kommissionen ska offentlig-
gora en forteckning dver samtliga reglerade marknader och pa sin
webbplats offentliggéra och uppdatera férteckningen varje gdng
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medlemsstaterna meddelar indringar. En motsvarande bestimmelse
finns 1 artikel 16 1 ISD.

9.3.2  Overviganden och forslag

Forslag: En bors ska underritta Finansinspektionen om den
avser att vidta dtgirder i en annan medlemsstat f6r att underlitta
for deltagande 1 handeln frin den medlemsstaten. Finansinspek-
tionen ska vidarebefordra informationen till den behériga myn-
digheten 1 den andra medlemsstaten inom en ménad. Mot-
svarande regler ska inféras f6r den som driver en MTF.

Underrittelser om underlittande dtgirder

Det finns i nuvarande reglering inget som skulle hindra en utlindsk
reglerad marknad eller den som driver en MTF frin att vidta
underlittande tgirder enligt artikel 42.6 respektive artikel 31.5 1
MiIFID 1 Sverige. Nagra lagregler om detta behéver dirfér inte
inforas. Det finns inte heller ndgra regler om att den som driver en
reglerad marknad eller MTF i Sverige ska underritta Finansinspek-
tionen om &tgirder som ska vidtas i en annan medlemsstat. Det bor
dock 1 sammanhanget framhallas att underrittelser vid underlittan-
de &tgirder inte ir den enda mojligheten f6r en medlemsstat att f3
reda pd att nigon med hemvist i den staten deltar i handeln pd en
reglerad marknad i en annan medlemsstat. Enligt artikel 42.7 ska
den behériga myndigheten regelbundet {4 information om vilka av
den statens institut som deltar 1 handeln pd en reglerade marknad i
en annan medlemsstat. Ndgon motsvarande regel finns dock inte
betriffande deltagare pa en MTF. Aven om i vart fall artikel 42.6 i
det perspektivet kan framstd som 6verflodig bér det dock, for att
korrekt genomféra MiFID, infoéras en skyldighet foér den som
driver en reglerad marknad eller en MTF i Sverige att underritta
Finansinspektionen om 4tgirder som ska vidtas i en annan
medlemsstat.

For att det ska vara friga om sdana underlittande dtgirder som
kriver underrittelse méste det vara friga om nigorlunda ingripande
tgirder. Att tillhandahilla dataprogramvaror dver grinserna for att
underlitta eller mojliggéra fjirrmedlemskap kan inte anses vara
sddana dtgirder som kriver underrittelse. Det skulle knappast vara
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mojligt f6r den som driver marknadsplatsen att vara helt siker pd i
vilken medlemsstat programvaran anvinds — vilket siledes skulle
forsvira en korrekt underrittelse. For den som driver en reglerad
marknad eller MTF ska vara skyldig att underritta den behériga
myndigheten bor det alltsd vara friga om &tgirder som marknads-
operatoren har full kontroll dver. Det vill siga fysiska arrangemang
1 en annan medlemsstat som nirmast motsvarar upprittandet av en
filia. Om marknadsoperatéren t.ex. inrittar ett kontor med ter-
minaler som stdr i férbindelse med handelssystemet eller dylikt bor
underrittelseskyldigheten intrida.

Aven regler om att Finansinspektionen ska underritta den
behériga myndigheten dir borsen eller den som driver en MTF
avser att vidta de underlittande &tgirderna bor inféras i lagen.

Enligt 1 § 10 forordningen (1992:561) om béors- och clearing-
verksamhet fir Finansinspektionen meddela féreskrifter om vilka
upplysningar bl.a. en bérs ska limna till inspektionen. Inspektionen
kan sdledes redan med befintliga regler foreskriva att en bors ska
limna en sddan forteckning 6ver sina medlemmar som avses 1

artikel 42.7 1 MiFID.

Overenskommelser med utlindska clearingorganisationer

I Sverige skulle man i teorin kunna tinka sig att Finansinspek-
tionen motsatte sig att en svensk boérs samarbetade med en
clearingorganisation 1 en annan medlemsstat genom att inspek-
tionen vidtog sanktioner mot borsen, t.ex. under dberopande av att
samarbetet stred mot den allminna sundhetsregeln 1 2 kap. 1 §. I
den mén detta var berittigat for att den reglerade marknaden skulle
fungera korrekt vore ett sidant ingripande férenligt med artikel 46.
I den mén ingripandet inte var berittigat skulle det inte vara
forenligt med vare sig den svenska lagen eller artikel 46 1 MiFID.
Det behovs dirfér inget tilligg till gillande regler for att genomféra
artikel 46 1 svensk ritt.

Forteckning over reglerade marknader

Medlemsstaternas skyldighet enligt ISD att uppritta en forteck-
ning 6ver reglerade marknader ledde som nimnts inte till nigon
uttrycklig bestimmelse 1 lag eller férordning, se avsnitt 8.1.1. Lik-
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som forteckningen 6ver virdepappersforetag kan bestimmelsen
genomfdras genom en komplettering av férordningen med instruk-
tion fér Finansinspektionen.
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10 Genomlysning

10.1 Inledning

God genomlysning av en marknad foér finansiella instrument
kinnetecknas av att investerarna har tillgdng till den information de
behover f6r att kunna géra vilgrundande investeringsbeslut och f6r
att kunna utvirdera sina affirer i efterhand. Genomlysning rér
siledes bide den information som finns tillginglig fére handeln,
dvs. uppgifter om kép- och siljintressen och den information som
tillhandahills efter handeln, dvs. information om redan avslutade
affirer.

Vilken information och i vilka mingder som genomlysningen av
en viss marknad limpligen bér omfatta ir en inte alltigenom enkel
friga och kan skilja sig avsevirt mellan olika marknader och mark-
nadssegment. Om det vore si att mer information alltid ir bittre
f6r marknadens funktion dn mindre information skulle starka krav
pd genomlysning vara oproblematiska. Tyvirr ir det inte alltid s
enkelt.

Detta kan tydliggoras med ett exempel. Om en aktieinvesterare,
som ir intresserad av att kdpa en stor post aktier i ett visst foretag,
tvingas avsl6ja sina avsikter innan han eller hon genomfor kopet
kommer detta troligen att pressa upp priset, eftersom andra inves-
terare di tror att kdparen har ny positiv information om féretaget.
Detta kommer givetvis att minska hans eller hennes fértjinst av att
forvirva aktierna. Det kan leda till att investeraren viljer att avstd
frén att handla eller viljer en marknadsplats med mindre genom-
lysning.

I grunden uppstir problemet eftersom handeln i sig skapar in-
formation som ir virdefull fér andra investerare. Sjilva informa-
tionen kan ocksd ses som en vara. Genom att handla kan en inves-
terare till exempel {4 information om hur andra aktorer virderar det
finansiella instrumentet, vilket i sin tur kan piverka den egna virde-
ringen av bdde det handlade instrumentet och andra relaterade
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instrument. En lingtgiende genomlysning kan dirfér piverka
denna marknad fér information.

Ett exempel pd hur detta problem hanteras i praktiken ir att pd
de flesta elektroniska aktiemarknader med en hég grad av genom-
lysning sker storre transaktioner i regel vid sidan om det elektro-
niska ordermatchningssystemet. Manga elektroniska marknads-
platser tilliter ocksd s kallade dolda order dir informationen om
en del av volymen inte publikt tillginglig f6rrin delar av ordern har
lett till avslut.

Alltfor hoga krav pd genomlysning kan dven ha andra negativa
effekter. Om investerare alltid tvingas avsl6ja sina avsikter 1 férvig
minskar deras incitament att ligga ner resurser pd att analysera de
olika foretagens framtidsutsikter. Om avkastningen pd sddana ana-
lyser minskar kommer firre analyser att genomféras och investe-
rarna som kollektiv att bli simre informerade vilket leder till en
simre fungerande marknad med mindre handel och stérre skill-
nader mellan kép- och siljkurser. Valet av genomlysning paverkar
siledes bdde marknadens likviditet och effektivitet.'

Att hitta en limplig nivd pd genomlysningen innebir sdledes ett
antal avvigningar. Det giller att ha en tillrickligt hog grad av
genomlysning for att locka till sig investerare, men samtidigt inte
en s& stark genomlysning att investerarnas incitament att analysera
foretagen och handla stora positioner minskar alltfér mycket.
Generellt torde smd investerare gynnas av en hégre grad av genom-
lysning, 1 vart fall s3 linge detta inte pdverkar marknadseffektivi-
teten negativt, medan storre och f6r marknadens funktion viktigare
aktdrer kan gynnas av en nigot ligre grad av genomlysning. Den
limpliga nivin pd genomlysningen innebir dirfér en avvigning
mellan olika investerares intressen.

Traditionellt har marknadsplatser 1 hég grad kunnat vilja niva pa
genomlysning. Det finns en praktisk logik 1 detta eftersom det for
en bors eller annan aktér som driver en marknadsplats dr viktigt att
hitta den nivd pi& genomlysning som passar bist fér just hans
marknadsplats. Det ligger 1 marknadsplatsoperatérens eget intresse
att etablera en genomlysningsnivd som frimjar sivil fortroendet

! For en mer utforlig diskussion kring genomlysningens effekter pd marknadens funktions-
sitt, se bland annat Madhavan, A. (2000) "Market Micro structure: A Survey” Journal of
Financial Markets, 3, 205-258 och Rindi, B. (2004) ”Informed Traders as Liquidity Pro-
viders: Transparency, Liquidity and Price Formation” Working paper, Bocconi University,
October. For en studie kring skillnaderna mellan olika marknaders genomlysning se till
exempel Comerton-Forde, C. och J. Rydge (2004), A Review of Stock Market Micro-
structure”, Working paper SIRCA, April.
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fér marknadsplatsen som likvid och effektiv handel, eftersom
marknadsplatsens intikter till stor del styrs av omsittningen. Valet
av genomlysning har ocksd historiskt sett varit ett viktigt kon-
kurrensmedel, dir olika marknadsplatser valt olika strategier.

Vid offentlig reglering av genomlysning uppstar ett antal kom-
plikationer. En komplikation ir att behovet av genomlysning ir
olika f6r olika finansiella instrument. Aktiemarknaderna — dir ofta
mindre investerare deltar — kinnetecknas vanligen av en hogre grad
av genomlysning in exempelvis rinte- och valutamarknaderna, dir i
forsta hand professionella aktérer deltar. Over tiden har ocks3
olika marknadsplatser férindrat sina regler f6r genomlysning vilket
tyder pd att den limpliga nivén inte ir konstant. Mycket talar dir-
for f6r att den optimala utformningen av reglerna kring genomlys-
ning varierar sdvil 6ver tiden som mellan olika marknadsplatser,
olika typer av virdepapper och olika typer av investerare. Valet
kompliceras dven av att graden av genomlysning har betydelse inte
bara for investerarnas fortroende for marknadsplatsen utan dven
for finansmarknaden i stort.

Mot denna bakgrund ir det enligt utredningens mening viktigt
att i utformningen av regleringen av genomlysningen s& lingt som
moijligt vilja en flexibel nivd som bdde bidrar till investerarnas
fortroende fér marknadsplatsen och till en effektiv och likvid
marknad.

MiFID innebir i flera fall en EU-harmonisering av genomlys-
ningen. Huvudregeln i MiFID ir att informationen om anbud och
priser m.m. ska limnas omedelbart. MiFID och genomférande-
direktivet innehdller emellertid ett flertal undantag frin denna
regel. Krav pd information fére och efter handel i MiFID giller i
forsta hand aktier upptagna till handel pd en reglerad marknad
oavsett var handeln skett. Tanken ir att harmonisera genomlys-
ningen och att ge marknadens aktérer méjlighet att handla dir de
bista villkoren finns. Bestimmelserna om en hég nivd pd genom-
lysningen ir ocksd ett viktigt komplement till reglerna om bista
mojliga orderutférande f6r kunderna. Genom att information om
kurser och avslut finns litt tillgingliga har sivil kunderna som den
behoriga myndigheten en méjlighet att pd ett enkelt sitt kon-
trollera om en transaktion skett i enlighet med uppstillda regler.

Genomlysningsreglerna i MiFID — som allts endast giller aktier
upptagna till handel pd en reglerad marknad — ir uppdelade i1 krav
pd offentliggérande av information fore respektive efter handel.
Bestimmelserna dr nigot annorlunda utformade beroende pd om
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handeln skett vid en reglerad marknad/MTF eller om handeln ut-
forts direkt i ett virdepappersforetags regi — t.ex. mot det egna
lagret eller genom sammanférande av tvd kunders order.

Tabellen nedan ger en sammanfattande bild av var bestimmelser-
na om offentliggérande av information fére och efter handel finns i

MiFID.
Information fdre handel Information efter handel
Reglerad marknad Artikel 44 Artikel 45
MTF Artikel 29 Artikel 30
Vérdepappersforetag som utfér en Artikel 22.2 Artikel 28
order pa annat satt &n pa en MTF
eller reglerad marknad (exkl.
systematiska internhandlare)
Systematiska internhandlare Artikel 27 Artikel 28

Nedan kommer i avsnitt 10.2 att redogdras for bestimmelserna om
krav pd offentliggérande av information fére handel. Regelverket
rorande skyldigheten {6r systematiska internhandlare att offentlig-
gora kop- och siljpriser kommer att beréras 1 ett sirskilt avsnitt
(10.2.3) da dessa bestimmelser skiljer sig markant frin de 6vriga.
Direfter kommer i avsnitt 10.3 ett avsnitt om skyldigheten
att offentliggéra information efter handel. Slutligen kommer i av-
snitt 10.4 utredningens férslag till hur bestimmelserna om genom-
lysning 1 MiFID ska inférlivas i svensk ritt.

10.2 Bestammelser i MiFID om krav pa information fore
handel

10.2.1 Reglerad marknad och MTF

I artikel 44.1 1 MiFID stills krav pd en reglerad marknad att offent-
liggora aktuella kép- och siljbud samt orderdjupet. Kommis-
sionens genomférandebestimmelser innehdller delvis olika regler
for offentliggérandet av information beroende pd hur handeln ir
organiserad pd marknadsplatsen. For en orderdriven marknad ska
orderdjupet redovisas i fem nivder (artikel 16.2 1 genomférande-
férordningen). Skyldigheten enligt artikel 44 giller endast aktier
som dr upptagna till handeln pd marknaden men medlemsstaterna
har méjlighet att tillimpa direktivets krav dven pd andra finansiella
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instrument (jfr skil 46 i ingressen till MiFID). I artikel 29.1 stills
liknande krav pd en MTF i friga om aktier som ir upptagna till
handel pi en reglerad marknad. Diremot uppstills inte mot-
svarande krav nir det giller aktier som bara handlas pi en MTF.
Informationen ska goras tillginglig for allminheten pd rimliga
affirsmissiga villkor.

Enligt artiklarna 44.2 och 29.2 ska de behériga myndigheterna ha
mdijlighet att pd grundval av marknadsmodell, ordertyp och order-
storlek gora undantag frin informationskravet. Kommissionen har
1 genomfdérandeférordningen nirmare féreskrivit nir undantag frin
kravet pd information fir medges (artiklarna 17-19).

For det forsta fir undantag medges om handelssystemet ir

uppbyget pd ett sddant sitt att priset bestims utifrdn ett referens-
pris. Krav stills dock p4 att referenspriset ir allmint tillgingligt och
att det betraktas som tillférlitligt referenspris av marknadsaktorer
(artikel 17.1 a 1 genomfdrandeférordningen).
For det andra kan undantag medges frin skyldigheten att offentlig-
gora information f6r s.k. manuella avslut (negotiated transactions).
Med manuella avslut menas avslut som skett utanfér en marknads-
plats orderbok, t.ex. avslut mot det egna lagret eller avslut mellan
tvd kunder som sammanférs av ett virdepappersforetag, men i
enlighet med de regler marknadsplatsen satt upp.” Med detta syn-
sitt har det ansetts nédvindigt att géra undantag frin skyldigheten
att offentliggéra information fére handeln. Huvudregeln for att
undantaget ska bli tillimpligt ir att transaktionen skett inom det
volymvigda kursintervallet.” Speciella regler giller dock om trans-
aktionen utférts under andra férutsittningar in gillande marknads-
pris, t.ex. snittpriset under dagen (s.k. VWAP-order).*

For det tredje fir undantag medges f6r vissa typer av order som
har det gemensamt att endast en del av ordern visas 1 systemet
under forutsittning att detta sker genom den reglerade marknadens
eller MTF:ens férsorg (artikel 17.2 1 genomférandeférordningen).
Det som avses ir framférallt s.k. isbergsorder.” Anledningen till att

? Undantaget for manuella avslut dr dock inte tillimpligt for transaktioner som skett i
enlighet med artikel 27 (systematisk internhandel). Ang8ende begreppet pd och utanfor en
reglerad marknad, se avsnitt 12.4.2.

> Med detta menas den teoretiska spread som skulle etableras i orderboken om ordern hade
lagts dir.

* Jir artikel 3 1 genomférandeférordningen.

5 En isbergsorder ger en kund méjlighet att delvis délja volymen av en order fér allminheten.
Kunden limnar information till marknadsplatsen om vilken ordervolym han eller hon vill ska
liggas ut i systemet. S3 fort denna del ir avslutad liggs en ny order med automatik in 1 syste-
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detta undantag finns ir att aktdrerna sjilva skulle ha kunnat orga-
niserat sin handel pd motsvarande sitt men att marknaden genom
att tillhandahilla tjinsten effektiviserar och férenklar investerarnas
handel.

Undantag frin informationsskyldigheten kan slutligen medges
for en order som ir storre dn en normalorder (artikel 19 igenom-
férandeférordningen). Vid bedémningen av om en order ir stérre
in normalordern ska hinsyn tas inte bara till sjilva beloppet utan
dven till den aktuella aktiens likviditet (se nedanstiende tabell).
Den dagliga omsittningen beriknas av den behériga myndigheten
(artikel 32 i genomférandeférordningen). Nivierna nedan ska ses
som miniminivier fér att medlemsstaterna ska kunna medge
undantag. Inget hindrar en reglerad marknad eller MTF att i sina
regelverk ha hogre grinser for nir undantag frin informations-
skyldigheten ska kunna goras.

Daglig Daglig Daglig Daglig Daglig
omsattning omsattning omsattning omsattning omsattning
Storre &n Mellan 25— Mellan 1- Mellan 0.5— Mindre &n
50 milj.euro 50 milj.euro 25 milj.euro 1 milj. euro 0,5 milj. euro

Minsta stor-

lek pa en

order for att EUR EUR EUR EUR EUR

undantag 500 000 400 000 250 000 100 000 50000

ska kunna

medges

Ex. En aktie har en daglig omsittning pd 750 000 euro. For att
undantag fran informationsskyldigheten dd ska kunna medges krivs
att orderns storlek uppgar till dtminstone 100 000 euro.

10.2.2 Vardepappersforetag

Nir ett virdepappersforetag utfor en transaktion utanfér en
reglerad marknad eller MTF foreligger inget allmint krav pd
information fére handel. Bestimmelsen i artikel 22.2 i MiFID som
stadgar en skyldighet for virdepappersforetag att i vissa fall offent-
liggéra limitorder som inte utférs omedelbart innebir dock i prak-
tiken ett krav pd information fére handel dven {6r virdepappers-

met. Tjinsten ger kunden en mojlighet att pd ett enkelt sitt ligga en storre order utan att
detta paverkar marknaden.
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foretag. Vidare utgor skyligheten att offentliggora fasta priser i
artikel 27 f6r handel kirnan i reglerna om systematiska intern-
handlare (se avsnitt 12.2.3).

Om ett foretag erhdller en limitorder avseende aktier upptagna
till handel p4 en reglerad marknad och ordern inte utférs omedel-
bart ska foretaget enligt artikel 22.2, f6r att underlitta ett s3 skynd-
samt verkstillande som mojligt, offentliggéra ordern genom att
gora den tillginglig f6r 6vriga marknadsaktorer. Skyldigheten giller
dock inte om kunden har limnat uttryckliga instruktioner om att
s& inte ska ske. Medlemsstaterna fir enligt artikeln féreskriva att
foretagen ska anses ha fullgjort skyldigheten att offentliggéra
ordern om de har limnat den till en reglerad marknad eller MTF.
Av artikel 30 i genomférandeférordningen framgdr att ett virde-
pappersforetag alltid ska anses ha uppfyllt sina skyldigheter enligt
artikel 22.2 i MiFID om féretaget vidarebefordrar ordern antingen
till en orderdriven reglerad marknad eller MTF eller offentliggsr
ordern pd ett sidant sitt att den litt kan genomfdras si snart
marknadsvillkoren tilldter det.

Bestimmelsen 1 artikel 22.2 har tillkommit savil for att utdka en
kunds majligheter att f8 en order utférd som for att tillgodose
intresset frin andra marknadsaktorer att f3 del av information om
lagda limitorder. Bestimmelsen fir dirmed anses dtminstone delvis
vara en genomlysningsregel. Den behoriga myndigheten har dock
mojlighet att medge undantag frin kravet pd att offentliggora
ordern om ordern ir ovanligt stor. Detta undantag ska vara utfor-
mat pd samma sitt som det som giller fér reglerade marknader
enligt artikel 44.2 (se ovan).

10.2.3 Systematiska internhandlare
Inledning

Kommissionen 6vervigde redan i sitt forslag till nytt direktiv
(KOM (2002) 625 slutlig) att inféra en skyldighet fér virde-
papperstoretag att i f6rvig ange till vilka priser de var beredda att
képa och silja virdepapper utanfér de reglerade marknaderna.
Skyldigheten skulle endast gilla s.k. systematiska internhandlare.
Enligt definitionen i MiFID ir en systematisk internhandlare ett
virdepappersforetag som pd ett organiserat, frekvent och systema-
tiskt sitt handlar f6r egen rikning genom att utféra kundorder
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utanfor en reglerad marknad eller MTF (definitionen kommenteras
nirmare nedan).

Kravet pd systematiska internhandlare — som nu A&terfinns i
artikel 27 — dr troligen den mest kontroversiella och omdiskuterade
bestimmelsen i direktivet. Artikeln kan ses som en kompromiss fér
att de medlemsstater som hittills tillimpat s.k. koncentrationsregler
skulle vara beredda att avskaffa sddana regler. I de linder dir sidana
koncentrationsregler tillimpats har reglerna inneburit ett bérstving
1 s& matto att det funnits ett lagkrav pd att aktieaffirer ska ske p en
bors.

Kommissionen utgick i sitt forslag till direktiv frin att ett krav
pd insyn fére transaktionen skulle komma att férbittra prisbild-
ningsprocessen genom att handelsinformationen till marknads-
aktdérerna maximerades. Bedomt ur perspektivet bista mojliga ut-
forande och effektiv prisbildning var det enligt kommissionen inte
tillrickligt att kinna till de villkor som gillde f6r genomférandet av
den senaste transaktionen. Det faktum att valet av en viss handels-
plats ledde till det fordelaktigaste utfallet f6r den senaste trans-
aktionen innebir inte nigon garanti for att denna handelsplats
ocksd kommer att erbjuda de mest férdelaktiga villkoren fér nista
affir. Kommissionen foreslog dirfér att en skyldighet skulle
inforas for virdepappersféretag att avge fasta offentliga kép- och
siljbud fér en specificerad transaktionsstorlek f6r de mest likvida
aktierna for vilka de var systematiska internhandlare. En sidan
regel skulle ge marknadsaktérerna pd férhand besked om pd vilka
villkor virdepappersforetaget var redo att genomféra transaktioner
fér den angivna volymen 1 aktien i friga.

Bestimmelsen om skyldigheten att offentliggéra priser har juste-
rats under processens ging, bl.a. vad giller till vilken 6versta order-
storlek ett virdepappersforetag ir skyldigt att offentliggéra priser,
mojligheten att differentiera priser beroende pa orderns storlek och
mojlighet f6r virdepappersféretag att kunna begrinsa antalet order
nir den totala ordervolymen blir avsevirt hégre in normalt.

Skyldigheten att offentliggéra priser skulle kunna beskrivas som
en marknadsgarantitagande fér de virdepappersforetag som om-
fattas av bestimmelsen. Marknadsgaranter anvinds emellertid nor-
malt f6r att forbittra likviditeten pd sidana marknader som annars
skulle kinnetecknas av dilig likviditet. Bestimmelsen 1 artikel 27
innebir emellertid det motsatta eftersom den kriver offentlig-
gorande av priser i de aktier f6r vilka det finns en likvid marknad.
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Definition av systematisk internhandlare

Med systematisk internhandlare avses ett virdepappersforetag som
pa ett organiserat, frekvent och systematiskt sitt handlar f6r egen
rikning genom att utféra kundorder utanfér en reglerad marknad
eller en MTF (artikel 4.1.7 1 MiFID). Samtliga tre rekvisit p vilket
sitt handeln ska utféras (organiserat, frekvent och systematiskt)
méste siledes vara uppfyllda for att ett virdepappersforetag ska
anses vara en systematisk internhandlare.

I kommissionens genomférandebestimmelser finns nirmare an-
visningar om nir ett virdepappersforetag dr att anse som en syste-
matisk internhandlare (artikel 20 i genomférandeférordningen).
Enligt bestimmelserna ska ett virdepappersforetag anses bedriva
sin internhandel pd ett organiserat, frekvent och systematiskt sitt
bla. om internhandeln spelar en betydande affirsmissig roll for
foretaget och utfors i enlighet med faststillda regler och férfaran-
den Dirutdver krivs att internhandeln sker regelbundet och att den
ir kontinuerligt tillginglig foér foretagets kunder samt att den
utférs av personal eller med automatiserat tekniskt system som ir
utsett for just detta indamail.

Att ett virdepappersforetag en ging blivit att betrakta som en
systematisk internhandlare i ett antal aktier innebir inte att
foretaget f6r all framtid ir skyldigt att fortsitta offentliggora priser
1 dessa aktier. En systematisk internhandlare har naturligtvis moj-
lighet att sluta agera som internhandlare i en aktie. Ett krav for
detta ir enligt genomférandeférordningen att internhandlare med-
delar ett sidant beslut i forvig. Ett sidant beslut ska publiceras pd
samma sitt som foretaget tidigare har offentliggjort sina priser.
Hur ofta ett féretag kan vixla mellan att vara internhandlare eller
inte framgir inte av MiFID eller genomférandeférordningen utan
detta far 1 f6rsta hand anses vara en sak for tillsynsmyndigheten att
avgora.

Skyldighet for systematiska internhandlare att offentliggora
kop- eller siljpriser

Av artikel 27.1 framgar att en systematisk internhandlare ir skyldig
att offentliggéra fasta bud med kop- eller siljpriser i de likvida
aktier som ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad och som
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foretaget dr systematiska internhandlare fér.® Foretaget dr dirmed
ocksd enligt artikel 27.3 i princip skyldigt att gora affirer till de
offentliggjorda priserna. Foretaget har dock enligt artikel 27.5 ritt
att pd grundval av sin affirspolicy och pd ett objektivt icke-diskri-
minerande sitt avgora vilka personer foretaget ger tillgdng till sina
bud.” Virdepappersforetaget har dirutéver ritt att vigra att ing3,
eller avbryta, affirsférbindelser med investerare pd grundval av
affirsmissiga 6verviganden som t.ex. investerarens kreditvirdighet
och motpartsrisk. Ett virdepappersforetag har sdledes vissa mojlig-
heter att utforma sin systematiska internhandel pd det sitt man
onskar. Det visentliga dr dock att foretaget inom den policy man
antagit inte gor tskillnader mellan t.ex. olika kunder pa ett disk-
riminerande sitt.

Som framgdtt ovan giller kravet pd att offentliggéra bud endast
for likvida aktier. Kommissionen har i sina genomférandebestim-
melser preciserat vad som ska menas med detta begrepp (artikel 21
i genomférandeférordningen). En aktie ska enligt huvudregeln
uppfylla samtliga féljande tre krav for att anses vara likvid.

1. Aktien ska handlas dagligen.

2. De aktier som finns i allmin igo (s.k. free float) ska uppga till
minst 500 miljoner euro.®

3. Antingen ska det genomsnittliga antalet transaktioner per dag i
aktien overstiga 500 eller si ska den genomsnittliga dagliga
omsittningen dverstiga tvd miljoner euro.

Som framgdr av punkten 3 ricker det att ett av kraven i denna
punkt dr uppfylld f6r att en aktie ska anses vara likvid (férutsatt att
iven punkterna 1 och 2 ir uppfyllda). Medlemsstaterna har dock
mojlighet att bestimma att bada de alternativa kraven 1 punkten tre
méste vara uppfyllda for att an aktie ska anses vara likvid och pd s3
sitt begrinsa antalet aktier.

Aven om en aktie inte uppfyller de ovan nimnda kraven har
medlemsstaterna ritt att besluta att upp till fem aktier i hemlandet

¢ Det kan noteras att ett foretag kan vara systematisk internhandlare i en aktie endast
betriffande forsiljning av aktien (se skrivningen och/eller i artikel 27.1 tredje stycket).
Internhandlaren ir d3 endast skyldig att offentliggéra siljpriser for aktien.

7 Jfr skil 50 i ingressen till MiFID som anger ett snivare tillimpningsomride nir ett virde-
pappersforetag kan avgéra vilka personer som de ger tillging till sina bud in vad artikel 27.5
gor.

¥Vid berikningen av free float exkluderas innehav som éverstiger 5 procent av det totala
rostetalet. Detta giller dock inte om aktierna dgs av investeringsfonder eller motsvarande
fonder utomlands samt pensionsfonder (se artikel 27.3 i genomférandedirektivet).
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ska anses som likvida. Denna bestimmelse har tillkommit med
anledning av att det i flera linder endast finns ett fital aktier som
ndr upp till de ovan nimnda kraven.

I friga om aktier for vilka det saknas en likvid marknad ska de
systematiska internhandlarna pd begiran ge bud till sina kunder.
Anledningen till att virdepappersforetagen endast ir skyldiga att
offentliggéra priser 1 likvida aktier ir att de annars skulle tvingas
exponera sig for en risk t.ex. genom att inte kunna bli av med képta
aktier till det pris som de koptes f6r. Det framgdr inte direkt ut
direktivtexten om &vriga bestimmelser 1 artikeln ir tillimpliga pd
dessa aktier. Med tanke pd artikelns inriktning och att flera bestim-
melser inte rimligen ska tillimpas pd illikvida aktier — t.ex. indel-
ningen av aktier i olika kategorier — anser utredningen att artikeln
bor tolkas si att 6vriga bestimmelser 1 artikeln inte ir tillimpliga
for sddana bud som ett foretag ger 1 illikvida aktier. Bestimmelsen
kan d3 tyckas timligen innehdllslés d3 virdepappersforetaget — om
det inte skulle vara intresserad av att utféra en internhandel — kan
limna ett s& diligt bud att en affir inte blir av.

Av artikel 27.1 andra stycket framgir att skyldigheten att offent-
liggéra bud endast giller transaktioner som ir mindre eller lika
stora som standardstorleken pid marknaden (se nedan). Nir det
giller storre transaktioner kan siledes virdepappersféretaget for-
handla fritt med kunden.

Nir MiFID har genomférts kommer varje likvid aktie att ha en
angiven standardstorlek beroende pd hur stor genomsnittstrans-
aktionen for den aktien ir. Eftersom bedémningen ska ske samlat
for samtliga de marknadsplatser dir aktien handlas har det ansetts
vara forenat med betydande administrativa insatser att rikna fram
en individuellt baserad storlek for varje enskild aktie och dessutom
hilla dessa berikningar uppdaterade. I artikel 27.1 fjirde stycket
stadgas dirfor att aktierna ska delas in i olika klasser. Bedomningen
av till vilken klass en aktie ska tillh6ra ska utféras av den behoriga
myndigheten f6r den likviditetsmissigt mest relevanta marknaden.
Klasserna i sig har dock bestimts av kommissionen. Av tabell 3
1 bilaga 2 till genomforandeférordningen framgdr att aktier f6r vilka
medelvirdet f6r transaktioner dr upp till 50 000 euro delas in i
klasser i intervaller om 10 000 euro och fér transaktioner dirutéver
i intervall om 20 000 euro. Standardstorleken f6r en aktie 1 en klass
kommer att bestimmas till virdet i mitten av klassen.” En aktie som

?1 den férsta klassen (0—10 000 euro) har dock standardstorleken bestimts till 7 500 euro.
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ligger 1 klassen 20 000-30 000 euro kommer dirmed att f& en
standardstorlek om 25 000 euro.

Standardstorleken beriknas siledes i euro. Ett virdepappers-
foretag har naturl1gtv1s mOJhghet att genom en omrikning 1 stillet
offentliggdra sina priser i en annan valuta eller utifrin antal aktier.

Enligt artikel 27.1 tredje stycket fir en systematisk intern-
handlare bestimma upp till vilken storlek eller vilket belopp han ir
villig att offentliggéra bud. Internhandlaren har ocksi méojlighet att
offentliggéra olika bud foér olika volymer (se exempel nedan).
Budet ska offentliggdras pd ett sitt som gor det litt tillgingligt for
andra marknadsaktorer pa rimliga affirsmissiga villkor (artikel 27.3
andra stycket). Foretaget viljer sjilv pd vilket sitt han vill offentlig-
gora buden. Detta kan t.ex. ske genom en reglerad marknads fér-
sorg. I artikel 44.1 andra stycket stadgas nimligen att en reglerad
marknad pd rimliga affirsmissiga villkor och pd icke-diskrimine-
rande grunder fir ge virdepappersforetag tilltride till de funktioner
de anvinder fér att offentliggéra information enligt den artikeln.
Detta kan t.ex. ske genom att en order i orderboken markeras pi
ett sitt sd att det framgdr att ordern dven kan handlas internt hos
virdepappersforetaget eller genom att den offentliggérs pd en
separat informationssida.

Det offentliggjorda priset ska dterspegla villkoren pd marknaden.
Detta innebir i praktiken att priset ska ligga 1 nirheten av priset pd
andra relevanta marknader (se artikel 23 a i genomférandeférord-
ningen).

De systematiska internhandlarna ska enligt artikel 27.3 férsta
stycket regelbundet och kontinuerligt offentliggéra sina bud under
den tid d& den del av féretaget som interhandlar har 6ppet. Intern-
handlarna ska ha ritt att nir som helst uppdatera sina bud. Detta ir
viktigt d& priset, som framgitt ovan, ska terspegla villkoren pd
marknaden. Vid exceptionella marknadsvillkor ska internhandlaren
dven ha ritt att dra tillbaka sina bud. En systematisk internhandlare
ir skyldig att under minst ett ir bevara information om vilka priser
han offentliggjort (artikel 43 b i genomférandeférordningen).

Systematiska internhandlare ska, samtidigt som de uppfyller
kraven 1 artikel 21 om bista orderutférande, utféra de order de
mottar frén sina icke-professionella kunder till de offentligjorda
priserna vid den tidpunkt d& orderna mottogs. I direktivet anges
inte nir en order ska anses som mottagen. Syftet med artikel 27 ir
att ett virdepappersforetag offentliggdér i princip bindande bud.
Det ir dirmed normalt sett kunden som genom ett accepterande av
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foretagets offentliggjorda pris binder avtalsparterna. Utredningen
anser dirfor att tidpunkten f6r mottagande av en order enligt arti-
kel 27 bor vara just den tidpunkt dd kunden accepterar féretagets
bud, under férutsittning att virdepappersforetaget har gjort den
kontroll av kunden som ir nédvindig. Det forhillandet att virde-
pappersforetaget, efter det att kunden accepterat ett bud, skickar
ivig ordern till en annan avdelning inom féretaget boér dock inte
pdverka tiden for mottagandet av ordern. Foretaget utsitts di
visserligen fér en risk att marknadspriset indras innan foretaget
kan balansera kundtransaktionen med en motsatt transaktion pd
marknaden. Den risken ir emellertid densamma f6r kunden.

Om en kund har limnat en order till ett virdepappersféretag och
foretaget ser att kunden kan f3 ett bittre pris pd en bérs eller en
annan marknadsplats in foretagets offentliggjorda pris har fore-
taget inte ritt att erbjuda ett bittre pris. For att inte bryta mot
bestimmelserna om bista orderutférande i artikel 21 ir foretaget
di 1 allminhet skyldigt att slussa ordern vidare till marknadsplatsen.
Man skulle i och fér sig kunna tinka sig en situation d en kund,
trots att han har blivit informerad om att priset pd en annan mark-
nadsplats ir bittre, ind3 vill 13 till stdnd ett snabbt avslut pd det av
virdepappersforetaget offentliggjorda priset. Bestimmelserna om
bista orderutférande i artikel 21 giller ju inte om kunden gett
specifika instruktioner.

Skyldigheten att genomféra affiren till de offentliggjorda buden
vid den tidpunkt orderna mottogs giller iven, enligt huvudregeln 1
artikel 27.3 fjirde stycket, vid utférande av order frin profes-
sionella kunder. Dessa order fir emellertid utforas till ett bittre
pris 1 berittigade fall forutsatt att priset ligger inom ett offentlig-
gjort intervall nira marknadsférhdllandena och férutsatt att
orderns storlek 6verstiger den storlek som ir den vanliga i friga om
icke-professionella investerare (7500 euro enligt artikel 25 i1
genomfoérandeférordningen). Det ir alltsi friga om order som
storleksmissigt ligger mellan 7 500 euro och den faststillda stan-
dardstorleken for aktien. Om ordern ir stérre dn standardstorleken
ir artikel 27 ju 6ver huvud taget inte tillimplig (artikel 27.1 andra
stycket).

Artikel 27.3 fjirde stycket innehdller till skillnad frin tredje
stycket inte nigot forbehdll om reglerna i artikel 21 om bista
orderutférande. Artikel 21 giller emellertid oavsett om institutets
motpart ir professionell eller inte. Det enda undantaget som gors i
artikel 21 ir for affirer med godtagbara motparter. Aven profes-
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sionella kunders order miste siledes enligt huvudregeln slussas
vidare till nigot annat forum om det ger kunden mer férmanliga
villkor (jfr skil 44 1 ingressen till MiFID).

Systematiska internhandlare fr enligt artikel 27.3 femte stycket
utfora order de mottar frdn sina professionella kunder till priser
som skiljer sig frdn de offentligjorda buden utan att behéva upp-
fylla de villkor som anges i fjirde stycket 1 friga om transaktioner
dir utférande av ordern i olika virdepapper ir en del av en enda
transaktion (s.k. basket trade) eller i friga om order som ir under-
kastade andra villkor in det aktuella marknadspriset. For att det
forsta undantaget ska bli tillimpligt krivs att det i transaktionen
ingdr dtminstone tio olika virdepapper (artikel 24.1 a 1 genom-
forandeférordningen). Det andra undantaget avser andra order in
vanliga kép- och siljorder till bista mojliga pris eller limitorder.
Som exempel pd nir undantaget skulle kunna tillimpas ir nir en
kund t.ex. kdper A-aktier med villkor att han eller hon samtidigt
far silja B-aktier i ett och samma féretag samt en s.k. VWAP-
order."

Om en systematisk internhandlare fir en order som &verstiger
den storlek han offentliggjort priser fér men inte Overstiger
standardstorleken pd marknaden, har internhandlaren enligt arti-
kel 27.3 sjitte stycket ritt att avvisa ordern 1 den del den 6verstiger
den storlek han offentliggjort priser f6r. Om han viljer att utféra
hela ordern ir internhandlaren dock skyldig att utféra ordern till
det offentliggjorda priset — naturligtvis under foérutsittning att ett
bittre pris inte kan fis pd en annan marknad. Fér det fall en intern-
handlare har offentliggjort olika priser fér olika storlekar och han
erhiller en order som ligger mellan dessa storlekar fir intern-
handlaren vilja till vilket av de tvd priserna ordern ska utféras.
Foljande tv exempel kan illustrera artikel 27.3 sjitte stycket.

19Se artikel 3.2 i genomférandeférordningen.
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Exempel 1: Ett virdepappersforetag har offentliggiort foljande silj-
kurser. Standardstorleken for bolaget motsvarar 1 000 aktier.

0-200 aktier 50 kr/aktie
201-400 aktier 49,75 kr/aktie
401-800 aktier 49,50 kr/aktie

En kund kommer in till ett virdepappersforetag och vill kipa 900
aktier. Virdepappersforetaget dr inte skyldigt att acceptera ordern i
dess helbet eftersom den dverstiger den storlek som foretaget
offentliggiort priser for. Foretaget kan dock wvilja att acceptera
ordern men mdste dd utfora hela ordern till det pris som giller for
800 aktier, dvs. 49,50 kr.

Exempel 2: Ett virdepappersforetag kan i stillet for att offentlig-
gora priser 1 intervall offentliggora priser i ett visst antal aktier.

100 aktier 50 kr
300 aktier 49,75 kr
600 aktier 49,65 kr

For det fall ett virdepappersforetag mottar en order mellan tvd
storlekar, t.ex. 200 aktier, har foretaget i princip ritt att avvisa
ordern men ocksd ritt att vilja att utfora ordern antingen till
det pris som giller for 100 aktier eller till det pris som giller for
300 aktier. Direktivtexten anger sdledes vilket pris som ska gilla
for transaktioner mellan de av foretaget angivna nivderna (100,
300 respektive 600) och mellan den av foretaget angivna higsta
nivdn och standardstorleken (i exemplet 1 000 aktier). Ddiremot
anges ingen regel for det fall att foretaget viljer att utfora en order
som ligger under den ligsta angivna nivin (i exemplet 100 aktier).
Enligt utredningens mening mdste bestimmelsen i sidant fall tol-
kas som att ordern mdste utforas — under forutsittning att foretaget
accepterar ordern — till det pris som giller pd den ligst offentlig-
glorda storleken, dvs. 100 aktier i exemplet. Med en sddan tolkning
kommer de virdepappersforetag som dr intresserade av att handla
dven i smd storlekar att offentliggira priser i flera olika storlekar.

Den behériga myndigheten ska enligt artikel 27.4 6vervaka att
virdepappersforetagen regelbundet uppdaterar de kop- och silj-
priser som offentliggdrs och att foretagen har priser som ir repre-
sentativa for marknadsvillkoren samt att de iakttar bestimmelsen i
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artikel 27.3 fjirde stycket om nir professionella kunder fir erbjudas
bittre priser.

For att risken att exponeras for ett stort antal affirer ska kunna
begrinsas har den systematiska internhandlaren enligt artikel 27.6
ritt att pd ett icke-diskriminerande sitt begrinsa det antal trans-
aktioner han 3tar sig att utféra 4t samma kund. Detsamma giller
vid order frdn olika kunder om det totala antalet eller volymen av
orderna avsevirt overstiger det normala. En internhandlare ska i
riktlinjer ange i vilken omfattning han har mojlighet att dta sig
order (se artikel 24.2 i genomférandeférordningen).

10.3  Bestammelser i MiFID om krav pa information
efter handel

Bestimmelser om skyldighet att offentliggora information efter
handel finns {6r reglerad marknad 1 artikel 45, f6r MTF 1 artikel 30
och f6r virdepappersforetag i artikel 28.

Av artikel 45.1 framgir att den reglerade marknaden — dtmin-
stone nir det giller aktier som ir upptagna till handel pd markna-
den — ska offentliggdra priser, volymer och tidpunkter fér trans-
aktioner som genomférts i dess system. Uppgifterna ska offentlig-
goras pd rimliga affirsmissiga villkor och i si nira realtid som
mojligt. Av artikel 28 i genomférandeférordningen framgdr att
uppgifterna under alla férhillanden miste offentliggéras inom tre
minuter frin det att transaktionen dgde rum. Det bér poingteras
att huvudregeln ir att informationen ska offentliggéras i s& nira
realtid som det ir tekniskt mojligt och att det sdledes inte ir tilldtet
att vinta med offentliggérandet i tre minuter (jfr skil 18 1 ingressen
till genomférandeférordningen).

Utdver ovan nimnda information ska det vid offentliggérande
sirskilt noteras bla. om avslutet var ett s.k. manuellt avslut
(negotiated transaction) och om transaktionens pris bestimdes ut-
ifrdn andra forhillanden dn marknadspriset (artikel 26.1 i genom-
férandeférordningen).

I artikel 30 finns en motsvarande bestimmelse for MTF:er.
Kravet f6r en MTF giller dock inte uppgifter som efter en anmilan
frin MTF:en har offentliggjorts i en reglerad marknads system.
Slutligen finns 1 artikel 28 en motsvarande bestimmelse for virde-
pappersforetag som genomfér en transaktion pd annat sitt dn pd en
reglerad marknad eller MTF. Det kan noteras att nigot offentlig-
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gorande frin ett virdepappersforetags sida inte behévs om handeln
har dgt rum pd en reglerad marknad eller MTF; 1 s3 fall giller i
stillet marknadsplatsens informationsskyldighet enligt artiklar-
na 45 och 30. Aven vid s.k. manuella avslut kommer offentlig-
gorandet ske i enlighet med artiklarna 45 och 30. Med manuella
avslut menas avslut som har skett utanfér en reglerad marknads
eller MTF:s system men 1 enlighet med marknadens regelverk. Ett
virdepappersforetag som t.ex. gjort ett avslut mot det egna lagret
och sedan anmilt avslutet till en bérs 1 enlighet med dess regler ska
vad betriffar reglerna om genomlysning ansetts ha gjort detta pd
den reglerade marknaden."

Skyldigheten for ett virdepappersféretag att limna information i
s& nira realtid som mojligt giller endast om ordern utférts under
foretagets normala oppettider. I de fall féretaget utfér en trans-
aktion efter denna tid ir det enligt artikel 28.5 i genomfdrande-
forordningen tillrickligt att informationen offentliggérs vid en
senare tidpunkt dock senast innan den fér aktien mest relevanta
marknadsplatsen 6ppnar nista dag.

P3 samma sitt som foér information som ska limnas fére handel
kan medlemsstaterna besluta att tillimpa direktivets krav om
genomlysning pd andra finansiella instrument 4n aktier upptagna
till handel pd en reglerad marknad.

Den behériga myndigheten har enligt artiklarna 45.2 och 30.2 i
MiFID méjlighet att under vissa férutsittningar tillita en reglerad
marknad och MTF att skjuta upp offentliggérandet av infor-
mationen. Detta ska enligt direktivtexten sirskilt gilla i friga om
ovanligt stora transaktioner. Den reglerade marknaden och
MTF:en ska 1 forvig ha lagt fast en ordning fér hantering av
uppskovssituationer och denna ordning ska ha godkints av den
behoriga myndigheten samt gjorts tillginglig fér marknadens
aktorer.

Aven ett virdepappersféretag har mojlighet att skjuta upp
offentliggérande av information efter handel. Om de beslut som
antagits 1 enlighet med artikel 45 innehiller foreskrifter om for-
lingd tidsfrist ska nimligen en s3dan mojlighet dven gilla for
virdepappersforetag som genomfort en transaktion utanfér en
reglerad marknad eller MTF. Artikeln ir inte helt littbegriplig.
Utredningen har dock tolkat bestimmelsen si att ett virdepappers-
foretags mojligheter till att skjuta upp offentliggérandet ir av-

" Angfende begreppet handel pi eller utanfér en reglerad marknad eller MTF, se av-
snitt 12.4.2.
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hingigt av de beslut som den behoriga myndigheten har meddelat
en reglerad marknad. Ett virdepappersforetag skulle dirmed inte ha
en sjilvstindig ritt att av en behérig myndighet begira att 3 till-
stdnd att skjuta upp offentliggérandet av information efter handel.
I genomférandeférordningen konkretiseras nir och hur linge ett
offentliggérande kan skjutas upp (tabell 4 1 bilaga 2). Hur linge ett
offentliggérande kan skjutas upp beror sdvil pd aktiens omsittning
som pa transaktionens storlek.

Maximal tillaten for-
dréjning av offentlig-
gbrande av information

Indelning av aktier med hansyn tagen till den genomsnittliga dagliga omsattningen

(GDO)

GDO GDO GDO GDO

mindre &n 100 000-1 mil;. 1-50 milj. euro storre an 50 milj.
100 000 euro euro euro

Minsta storlek pa en transaktion for att férdrojning av offentliggérande av

informationen sk

a vara tillaten

60 minuter 10 000 euro Storre &n 5 procent | Léagre &n 10 procent | Léagre &n 10 procent
av GDO och 25000 | av GDO och 3,5 milj. | av GDO och 7,5 milj.
euro euro euro

180 minuter 25000 euro Storre &n 15 procent | Lagre &n 15 procent | Léagre &n 20 procent
av GDO och 75000 | av GDO och 5 milj. av GDO och 15 milj.
euro euro euro

Till slutet av handels- 45000 euro Storre &n 25 procent | Lagre &n 25 procent | Léagre &n 30 procent

dagen (eller till kl. 12.00 av GDO och av GDO och 10 milj. | av GDO och 30 milj.

dagen darpa om 100 000 euro euro euro

transaktionen utférdes

under de sista

tva timmarna)

Till slutet av handels- 60 000 euro Stérre an 50 procent | 100 procent av GDO | 100 procent av GDO

dagen dagen efter av GDO och

transaktionen 100 000 euro

Till slutet av handels- 80 000 euro Stérre an 100 pro- 250 procent av GDO

dagen tva dagar efter cent av GDO och

transaktionen 25000 euro
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10.4 Genomforande i svensk ratt
10.4.1 Nuvarande reglering

I 2 kap. 1 § bérs- och clearinglagen anges som en av flera forut-
sittningar f6r auktorisation att en bors ska bedriva sin verksamhet
s att verksamheten kan anses sund. Dirvid ska bérsen bla.
tillimpa principen om god genomlysning som innebir att de som
deltar 1 handeln fir en snabb, samtidig och korrekt information om
handeln och att allminheten fir tillfille att ta del av sidan
information.

Nirmare bestimmelser om information sivil fore som efter
handel finns 1 4 kap. 3 § samma lag. Enligt paragrafen ska infor-
mationen om kurser och omsittningsuppgifter betriffande de
finansiella instrument som noteras vid en bors offentliggoras
omedelbart, om inte Finansinspektionen med hinsyn till handelns
effektivitet tilliter ndgot annat. I 7 kap. finns liknande bestim-
melser for en auktoriserad marknadsplats. En skillnad dr dock att
det for en auktoriserad marknadsplats inte foreligger nigot krav pd
omedelbarhet. I stillet ska informationen sammanstillas dagligen
och offentliggoras 1 den ordning och omfattning som regeringen
eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen fére-
skriver.

Finansinspektionen har i sina foreskrifter (FFFS 1995:43) om
inregistrering av fondpapper m.m. nirmare angett vilken informa-
tion som ska offenthggoras, bla. betriffande kurser och omsitt-
ning. I 3 kap. i dessa foéreskrifter stadgas, vad giller bérser®, att
offentliggérande av kurser och omsittningsuppgifter betriffande
varje finansiellt instrument ska ske elektroniskt och anses ha skett
genom att dessa av borsen hills tillgingliga for spridning till etable-
rade informationsféretag. Nir det giller kop- och siljbud ska in-
formation om orderdjupet — om den tillhandahills i férvig — vara
tillginglig under den tid handeln pdgir. Offentliggérandet av varje
avslut ska enligt huvudregeln innehilla uppgifter om

e Dbeteckningen pd det finansiella instrument som kopts och silts,
e datum och tid f6r affiren,

12 Foreskrifterna i 3 kap. reglerar endast sddan information som avses i 4 kap. 3 § bérs- och
clearinglagen. Foreskrifterna ir siledes inte tillimpliga for auktoriserade marknadsplatser
och nigra andra foreskrifter som giller f6r auktoriserade marknadsplatser finns inte.
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e pris, rinta eller kurs,
e volym, och
e aggregerad volym under dagen.

Finansinspektionen kan, om sirskilda skil finns, efter sirskild
ansdkan frdn en bérs medge dispens frn de angivna minimikraven
avseende uppgifter som ska offentliggéras, om det ir motiverat
med hinsyn till effektiviteten i handeln. Dessutom har inspek-
tionen medgett undantag frin kravet pd omedelbarhet vad giller
avslut 1 skuldebrev samt i termins- och optionskontrakt avseende
skuldebrev, dvs. instrument pd penning- och obhgatlonsmarkna—
den. Information om priser och omsittning rérande dessa instru-
ment ska offentliggéras senast kl. 09.00 dagen efter affirsdagen.
For dessa instrument finns ocksd sirskilda bestimmelser vilka
uppgifter offentliggérandet ska innehilla. Anledningen till undan-
taget ir att dessa instrument har en annan marknadsstruktur; det ir
firre aktorer som till stor del professionella som handlar 1 instru-
menten och handel ir till skillnad frin bérshandeln inte order-
driven utan prisdriven.

Det foreligger siledes i dag en mojlighet f6r en bors att {3
dispens frin Finansinspektionen frin skyldigheten att offentliggéra
information omedelbart. Finansinspektionen beslutade den 23 maj
2005 att medge Stockholmsbérsen sidan dispens.” Inspektionens
beslut innebir att offentliggérande av information rérande trans-
aktioner 1 aktier kan férdréjas om transaktionens storlek dverstiger
vissa 1 beslutet angivna grinser. Tiden som ett offentliggérande kan
fordrojas beror bla. pd aktiens dagliga omsittning och trans-
aktionens storlek. Som lingst kan informationen férdrojas till
handelsdagens slut. Beslutet av inspektionen giller 1 ett ar, dvs. till
den 23 maj 2006.

3 FI Dnr 05-2303-406. Fore detta datum hade alltsd Stockholmsbérsen inte ritt att tillimpa
ett fordrojt offentliggdrande.
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10.4.2 Overviaganden och forslag

Informationskrav f6re handel pa en reglerad marknad och MTF

Forslag: En bors och ett foretag som driver en MTF ska offent-
liggéra information om handel betriffande de finansiella instru-
ment som tagits upp till handel pi marknaden i en utstrickning
som med hinsyn till verksamhetens art och omfattning sikrar
en god genomlysning.

For aktier upptagna till handel pd en reglerad marknad ska
bérsen och foretaget som driver en MTF offentliggéra kép- och
siljbud samt orderdjup. Denna information ska géras tillginglig
for allmidnheten pd rimliga affirsmissiga villkor och fortlépande
under den tid marknaderna ir 6ppna.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer far
meddela nirmare foreskrifter om ett foretags skyldigheter att
offentliggéra information betriffande andra finansiella instru-
ment dn sidana som ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad.

MIFID stiller krav pd offentliggérande av aktuella kép- och siljbud
samt orderdjup (fem prisnivier) vid dessa priser. Informationen
ska goras tillginglig for allminheten pd rimliga affirsmissiga villkor
och fortlspande under den tid d& marknaderna normalt ir &ppna.
Kravet giller bara aktier som ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad.

De svenska bestimmelserna i bérs- och clearinglagen och
Finansinspektionens foreskrifter uppfyller MiFID:s krav utom vad
giller kravet pd information om orderdjupet. Enligt de svenska
bestimmelserna verkar borsen sjilv kunna besluta om denna in-
formation ska tillhandahillas (jfr 3 kap. 4 § i Finansinspektionens
foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m.). Enligt artik-
larna 44.1 och 29.1 i MiFID ir huvudregeln att sddan information
ska offentliggéras. Det foreligger siledes en saklig skillnad mellan
MiFID och den svenska regleringen i denna del. I den nya lagen
bor dirfor informationsskyldigheten utékas till att dven gilla
orderdjupet. En sidan skirpning torde inte innebira nigra prak-
tiska problem eftersom de existerande bérserna redan i dag regel-
missigt tillhandahiller information om orderdjupet i sina system.

Bestimmelsen 1 artiklarna 44.2 och 45.1 som anger att den
reglerade marknaden kan lita virdepappersféretag anvinda den
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reglerade marknadens system for att offentliggéra information
enligt artiklarna 27 och 28 kriver ingen lagindring. Enligt 4 kap. 5 §
bérs- och clearinglagen fir en bors utéver den verksamhet som
auktorisationen avser driva sidan verksamhet som har nira sam-
band med den. En sidoverksamhet som ansetts ha sidant samband
ir att erbjuda kursinformation frdn andra marknadsplatser (prop.
1991/92:113 5. 76 f). Aven att tillhandah$lla systemet f6r offentlig-
gjorda priser for virdepappersinstitut bér vara en sddan verksamhet
som har ett nira samband med bérsverksamheten.

Som framgdtt ovan behdéver medlemsstaterna enligt MiFID
endast tillimpa bestimmelserna om genomlysning pa aktier som ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad. Bestimmelserna i
bérs- och clearinglagen giller emellertid f6r alla finansiella instru-
ment som ir noterade pd en bérs. Utgdngspunkten f6r utredningen
har varit att skapa ett regelverk som, férutom att uppfylla MiFID:s
krav, sikerstiller en god genomlysning samtidigt som den inte ska
vara alltfor stelbent. Utredningens allminna utgdngspunkt har ock-
s& varit att undvika nya regler som gir lingre in MiFID om inte
starka skil talar f6r detta. Enligt utredningen ligger det ett stort
virde att den som vill driva en reglerad marknad eller MTF har
mojlighet att sjilv skapa det system och regelverk som passar just
den marknadens mil och inriktning. Ett alltfér detaljerat regel-
system skulle kunna allvarligt minska intresset for att starta olika
alternativa marknadsplatser. Nir det giller MTF:er dr det i dag
oklart 1 vilken omfattning sddana kommer att drivas i Sverige. En
gissning ir dock att ett flertal kommer att vixa fram med olika
inriktningar och olika méilgrupper. Relevansen av god genom-
lysning kan variera avsevirt beroende pd vem en reglerad marknad
eller en MTF riktar sig till. Det torde t.ex. vara betydligt virde-
fullare med detaljerade genomlysningsregler pd en marknadsplats
som domineras av icke-professionella kunder jimfért med en
obligationsmarknad med uteslutande professionella aktorer.

Att ersitta dagens krav pd genomlysning endast med MiFID:s
minimikrav skulle medféra en betydande avreglering vad giller
andra instrument in aktier upptagna till handel pd en reglerad
marknad. Utredningen féresldr dirfér att en bestimmelse infors i
den nya lagen som innebir att en bors och ett foretag som driver en
MTF ska offentliggéra information om handel betriffande de
finansiella instrument som tagits upp till handel pd marknaden i en
utstrickning som med hinsyn till verksamhetens art och omfatt-
ning sikrar en god genomlysning. Vad som menas med en god
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genomlysning kommer att variera bl.a. beroende p3 handelns om-
fattning, vem marknaden riktar sig till och vilka instrument som
handlas pd marknaden. Det blir direfter en uppgift fér Finans-
inspektionen att 1 sin tillsynsverksamhet dvervaka att dessa krav
uppfylls. Bestimmelsens utformning bidrar till en viss grad av
frihet och flexibilitet f6r marknadsplatserna. Regeringen eller den
myndighet regeringen bestimmer boér bemyndigas att meddela
nirmare foreskrifter om vad ett féretag ska iaktta f6r att uppfylla
kraven pd god genomlysning. Det kan dven framhillas att det
oavsett reglering torde ligga 1 en marknads eget intresse att genom-
lysningen uppfyller vissa grundliggande krav for att pd s3 sitt locka
till sig fler investerare.

Nir det giller aktier som ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad mdste naturligtvis bestimmelser motsvarande MiFID in-
féras 1 den nya lagen. Som framgitt tidigare har medlemsstaterna
mojlighet att l3ta MiFID:s och genomférandeférordningens mer
detaljerade bestimmelser om offentliggérande av information fére
handel dven gilla andra instrument. Med hinsyn till de fordelar
som ligger i1 att skapa ett flexibelt regelverk anser dock utredningen
att det for nirvarande ir tillrickligt att [3ta MiFID:s och genom-
forandeférordningens bestimmelser endast tillimpas pd aktier som
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad. Tlllaggas kan att
kommissionen enligt artikel 65.1 i MiFID senast tvd 4r efter det att
direktivet tritt i kraft ska rapportera till Europaparlamentet och
ridet om direktivets informationskrav fére och efter handel ska
utvidgas till att dven gilla andra finansiella instrument in aktier.

Bestimmelserna i MiFID om méjligheten att meddela undantag
frin offentliggérandet av information fére handel behandlas senare
1 detta avsnitt.

Krav pa virdepappersinstitut att offentliggéra limitorder

Forslag: Om en kund har féreskrivit ett ligsta pris vid
forsiljning till tredje man eller ett hégsta pris vid inkép (limat)
avseende aktier upptagna till handel pé en reglerad marknad och
virdepappersinstitutet inte utfér ordern omedelbart ska
institutet snarast offentliggéra ordern pa ett sitt som goér den
lite tillginglig for 6vriga marknadsaktérer. Detta giller dock
inte om kunden har gett andra instruktioner.
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Som angetts ovan ir ett virdepappersforetag enligt artikel 22.2 i
MIFID skyldigt att omedelbart offentliggéra en limitorder av-
seende aktier upptagna till handel pi en reglerad marknad, om
ordern inte utférs omedelbart. Ordern ska offentliggéras pa ett sitt
som gor den litt tillginglig for 6vriga marknadsaktérer. Skyldig-
heten giller dock inte om kunden gett andra instruktioner.

Ett krav pd virdepappersinstitut enligt artikel 22.2 f6religger inte
enligt svensk ritt 1 dag. En bestimmelse med detta inneh3ll méste
dirfér inféras 1 den nya virdepappersmarknadslagen. T praktiken
torde en sidan skyldighet innebira att limitordern liggs in 1 en
reglerad marknads eller en MTF:s handelssystem. Som redogjorts
for ovan kan ett virdepappersinstitut dock vilja att offentliggéra
ordern pd ett annat sitt under férutsittning att ordern genom
offentliggérandet kan genomféras pd ett snabbt sitt (jfr artikel 30 i
genomfoérandeférordningen). Skyldigheten att offentliggéra en
order omedelbart kan dock inte gilla i de fall detta skulle strida mot
andra regelverk, t.ex. bestimmelser om marknadsmissbruk, eller
om sjilva ordern ir utformad pi ett sddant sitt att det skulle strida
mot den reglerade marknadens regelsystem att omedelbart ligga in
den i orderboken, t.ex. en stop-loss-order.

Ett offentliggérande av en limitorder skulle kunna innebira en
risk f6r att kunden fir ett simre pris d4n vad han annars skulle ha
fatt. Virdepappersforetaget skulle t.ex. ha méjlighet att f3 ett mer
fordelaktigt pris for kunden genom att avvakta nigot med att
offentliggéra budet eller genom att dela upp ordern i flera, mindre
order. Enligt utredningens mening miste dock artikel 30 i genom-
forandeférordningen tolkas sd att ett virdepappersinstitut alltid har
uppfyllt sina skyldigheter om det har vidarebefordrat ordern till
t.ex. en orderdriven reglerad marknad eller MTF. Naturligtvis kan
kunden i samband med att han gav ordern ha gett specifika instruk-
tioner om hur institutet ska handla." P4 grund av bestimmelsen i
artikel 30 1 genomférandeférordningen anser utredningen att det
inte finns anledning att utnyttja méjligheten enligt artikel 22.2 att
fastsld att ett institut har fullgjort sin skyldighet om det vidare-
befordrar ordern till en reglerad marknad eller MTF.

Bestimmelsen i MiFID om mdojligheten att meddela undantag
fran kravet pd offentliggérandet behandlas senare i detta avsnitt (jfr
artikel 22.2 sista meningen).

" Jfr artikel 4 i genomforandedirektivet och kommentaren till denna artikel i avsnitt 6.2.
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Informationskrav efter handel pi en reglerad marknad och MTF

Forslag: Informationsskyldigheten fére handel f6r en bérs och
ett foretag som driver en MTF betriffande finansiella instru-
ment som ir upptagna till handel pi marknaden ska dven inne-
fatta information efter handel.

For aktier som ir upptagna till handel pd en reglerad marknad
ska borsen och féretaget som driver en MTF offentliggora pris,
volym och tidpunkt fér de transaktioner med aktierna som har
genomférts pd den reglerade marknaden. Denna information
ska goras tillginglig f6r allminheten pd rimliga affirsmissiga
villkor och i s3 nira realtid som mojligt.

Av MiFID och genomférandeférordningen framgir att reglerade
marknader och MTF:er efter avslut ska offentliggéra priser,
volymer och tidpunkter for transaktioner som genomférts i deras
system. Vidare ska det vid offentliggérandet enligt kommissionens
genomférandebestimmelser sirskilt noteras bl.a. om avslutet var
ett s.k. manuellt avslut (negotiated transactions) och om trans-
aktionens pris bestimdes utifrdn andra férhdllanden in marknads-
priset. Informationen ska goras tillginglig pd rimliga affirsmissiga
villkor 1 s nira realtid som méjligt.

MiFID:s bestimmelser om offentliggérande av priser, volymer
och tidpunkter f6r transaktioner 6verensstimmer med de bestim-
melser som redan i dag giller f6r borser genom bérs- och clearing-
lagen och Finansinspektionens foreskrifter. Kraven om sirskild
notering av de ovan nimnda omstindigheterna ir dock en nyhet
jimfért med dagens regler."

Bestimmelserna i bors- och clearinglagen giller till skillnad frin
MiIFID alla finansiella instrument som ir noterade pd en bors. I
Finansinspektionens féreskrifter finns dock sirskilda regler for
instrument pd penning- och obligationsmarknaden. P4 samma sitt
som foreslagits rérande information fére handel anser utredningen
att  MiFID:s och kommissionens genomférandebestimmelser
endast bor gilla fér aktier upptagna till handel pi en reglerad
marknad. Den allminna regel om god genomlysning som fére-
slagits betriffande information fére handel ska dock dven innefatta
information efter handel. Finansinspektionens féreskrifter, som 1i
dag idr skriva som undantag till huvudregeln om omedelbar genom-

' Stockholmsbérsen noterar dock dessa omstindigheter redan i dag.
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lysning, fir anpassas nir den nya mer allminna bestimmelsen om
genomlysning infors.

Krav pd virdepappersinstitut att offentliggora information efter
handel

Forslag: Ett virdepappersinstitut som har genomfért en trans-
aktion med aktier som ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad ska offentliggéra information om pris, volym och
tidpunkt for transaktionen. Informationen ska goras tillginglig
for allminheten pd rimliga affirsmissiga villkor och i s nira
realtid som mgjligt och pi ett sdtt som gor den lict tillginglig
f6r andra marknadsaktorer. Institutet behover dock inte offent-
liggéra nigon information om transaktionen har genomférts pa
en reglerad marknad eller MTF eller utgor ett s.k. manuellt
avslut, dvs. avslutet har visserligen skett utanfér en marknads-
plats men i enlighet med marknadens regelverk.

Nigon bestimmelse motsvarande den i MiFID om virdepappers-
foretags skyldighet att offentliggéra information om transaktioner
med aktier som skett utanfér en reglerad marknad eller MTF finns
inte 1 dag. Regelverket ir i stillet uppbyggt s att bérsmedlem-
marna ir skyldiga att rapportera till bérsen de avslut de gjort utan-
for borsen pd det sitt och i den omfattning som bérsen bestimmer
(4 kap. 4 § bérs- och clearinglagen).'® For virdepappersinstitut som
inte ir borsmedlemmar finns en skyldighet i 1 kap. 7 a § lagen om
virdepappersrorelse att anmila avslut till bérsen. Sjilva offentlig-
gorande av informationen iligger direfter borsen (4 kap. 3 § bors-
och clearinglagen).

En annan skillnad mellan MiFID och den svenska regleringen ir
att MiFID endast kriver offentliggérande av avslut med aktier upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad. Skyldigheten for virde-
pappersinstituten att rapportera avslut enligt bors- och clearing-
lagen avser samtliga finansiella instrument som ir noterade vid
bérsen.

Eftersom det i nuvarande reglering saknas en bestimmelse som
ligger virdepappersinstitut att offentliggéra information efter

1 Vid Stockholmsbérsen giller att avslut under en handelspost (normalt ca ett halvt bas-
belopp) inte behdver rapporteras.
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handel rérande avslut med aktier upptagna till handel pd en reglerad
marknad méste en sddan bestimmelse inféras 1 den nya lagen. Det
kan noteras att informationen ska goras tillginglig pd rimliga
affirsmissiga villkor, vilket torde betyda att institutet tminstone
har ritt till viss ersittning for de kostnader som offentliggérandet
innebir frn de personer som énskar ta del av informationen.

Utredningen har ovan foreslagit att MiFID:s genomlysnings-
regler endast ska tillimpas pd aktier upptagna till handel pi en
reglerad marknad. Ndgon anledning att géra en annan bedémning
nir det giller virdepappersinstitut foreligger inte.

Sdledes bor virdepappersinstitut endast vara skyldiga att offent-
liggora information om pris, volym och tidpunkt for transaktioner
med aktier som ir upptagna till handel pd en reglerad marknad.
Eftersom virdepappersinstituten enligt MiFID sjilva ansvarar for
att informationen offentliggérs finns det inget skil att bibehilla
dagens bestimmelse om rapporteringsskyldighet till bérsen. Ett
institut har dock naturligtvis méjlighet att komma 6verens med en
bors eller ett virdepappersinstitut som driver en MTF att informa-
tionen offentliggdérs genom dessa marknaders system, dvs. vad som
1 praktiken sker i dag. Med detta stillningstagande finns det inte
heller anledning att bibehdlla rapporteringsskyldigheten nir det
giller andra finansiella instrument dn aktier upptagna till handel pd
en reglerad marknad. En annan sak ir att borsen och deltagarna pd
den reglerade marknaden avtalsvis kan stilla upp sddana villkor.

Bestimmelserna 1 MiFID om méjligheten att skjuta upp offent-
liggérandet behandlas nedan.

Undantag fran skyldigheten att limna information och
mojligheten att skjuta upp offentliggorandet

Forslag: Finansinspektionen ska ha mdojlighet att for trans-
aktioner med aktier upptagna till handel p4 en reglerad marknad
medge undantag frin skyldigheten fér en bérs eller ett foretag
som driver en MTF att offentliggéra information fére handel.
De nirmare forutsittningarna for att undantag ska kunna
beviljas framgdr av genomférandeférordningen.
Finansinspektionen ska dven ha ritt att medge undantag frin
skyldigheten fér ett virdepappersinstitut att offentliggéra en
limitorder som inte har utférts omedelbart. Férutsittningarna
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for detta ska vara desamma som de som giller fér en bérs och
ett féretag som driver en MFF.

Finansinspektionen ska vidare ha ritt att betriffande samma
instrument medge en bors eller ett féretag som driver en MTF
dispens frin skyldigheten att offentliggéra information efter
handel s8 snart som méjligt. Ett virdepappersinstitut ska ha
samma mojligheter att erhdlla dispens frén skyldigheten att
offentliggéra information efter handel som Finansinspektionen
har medgett en reglerad marknad.

Som framgdtt ovan ska den behoriga myndigheten ha ritt att géra
undantag frin bestimmelserna om offentliggérande av information
fore handel med hinvisning till marknadsmodell, ordertyp och
orderstorlek (artiklarna 44 och 29 1 MiFID). Detta giller f6r sdvil
bérser som féretag som driver MTF:er. Dessutom ska ett virde-
pappersforetag som enligt artikel 22.2 ir skyldigt att offentliggéra
en limitorder ges samma mdjligheter att géra undantag. Vidare
finns bestimmelser om ritt f6r borser, foretag som driver MTF:er
och virdepappersforetag att med hinsyn till typ och storlek av en
order skjuta upp offentliggérandet av information efter handel
(artiklarna 45, 30 och 28).

Tillsammans med kommissionens genomférandebestimmelser ir
MiFID:s reglering mer detaljerad in nuvarande svenska regler. I
bérs- och clearinglagen féreskrivs endast att Finansinspektionen
kan meddela dispens frin kravet pi att information ska limnas
omedelbart, om det ir motiverat med hinsyn till effektiviteten 1
handeln.

Bestimmelser bor inféras i lagen om virdepappersmarknaden
som ger regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
ritt att meddela undantag frin informationsskyldigheten fore
handel och dispens frin kravet att offentliggéra information efter
handel s snart som méjligt. De nirmare férutsittningarna for nir
undantag eller dispens kan medges framgir av genomférande-
férordningen.
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Systematiska internhandlare

Forslag: En definition av systematiska internhandlare mot-
svarande den som ges 1 MiFID {érs in i lagen om virdepappers-
marknaden. Dirutdver inférs en bestimmelse som anger att en
systematisk internhandlare ir skyldig att offentliggéra mark-
nadsmissiga fasta bud med kop- eller siljpriser i de likvida aktier
som ir upptagna till handel pi en reglerad marknad och som
virdepappersinstitutet ir systematisk internhandlare fér. Skyl-
digheten att offentliggora priser giller endast upp till standard-
storleken pd den mest relevanta marknaden f6r aktien.

En systematisk internhandlare ska ha ritt att nir som helst
indra sina bud. Vid extraordinira marknadsférhillanden ska
internhandlaren ocks4 ha ritt att dra tillbaka sina bud.

En systematisk internhandlare ir skyldig att utféra ordern till
det offentliggjorda priset vid tidpunkten di ordern togs emot
om inte detta skulle strida mot bestimmelserna om bista
orderutférande. Internhandlaren ska dock ha ritt att utféra en
order till ett bittres pris om ordern kommer frin en profes-
sionell kund, det forbittrade priset ligger inom ett intervall nira
marknadsférhillandena och orderns storlek éverstiger den stor-
lek som ir den vanliga i friga om icke-professionella investerare
(7 500 euro enligt artikel 25 1 genomférandeférordningen). En
systematisk internhandlare ska dirutdver fi utféra en order till
ett bittre pris dn det offentliggjorda i friga om transaktioner dir
utférande av ordern i olika virdepapper ir en del av en enda
transaktion eller i frdga om order som ir underkastade andra
villkor dn det aktuella marknadspriset.

En systematisk internhandlare ska ha ritt att i enlighet med
sin affirspolicy och pd ett icke-diskriminerande sitt avgéra till
vilka personer han ger tillging till sina bud. Internhandlaren fir
dven vigra att ingd, eller avbryta, affirsforbindelser med kunder
pd grundval av affirsmissiga dverviganden.

En systematisk internhandlare ska vidare ha ritt att pd ett
icke-diskriminerande sitt begrinsa det antal transaktioner frin
samma kund han 4tar sig att inleda pd de offentliggjorda vill-
koren samt begrinsa det totala antalet transaktioner frin olika
kunder vid samma tidpunkt om antalet eller volymen av orderna
avsevirt verstiger det normala.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer be-
myndigas att meddela nirmare foreskrifter om vilka kriterier
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som ska stillas upp vid bedémningen av om en aktie ir att anses
som likvid enligt artikel 21.1 andra stycket genomférande-
férordningen.

Bestimmelserna 1 MiFID om systematiska internhandlare saknar
motsvarighet 1 nuvarande reglering och méaste dirmed inféras i den
nya lagen om virdepappersmarknaden. En nirmare beskrivning av
artikel 27 ges 1 avsnitt 10.2.3. Dirutéver bor en definition av en
systematisk internhandlare som sprikligt anknyter ull direktiv-
texten inféras 1 lagen.

Definitionen triffar sidana virdepappersinstitut som utfér
kunders order mot det egna lagret p ett organiserat, frekvent och
systematiskt sitt, se dven artikel 20 i genomférandeférordningen.
Férutom traditionella virdepappersinstitut triffar denna definition
dven sidana institut som t.ex. Aktiespararnas virdepappersinstitut
Aktieinvest FK AB som har som affirsidé att tillhandahilla handel
med aktier i smiposter — eller till och med andelar av aktier — till ett
pris som beriknas pd kurserna under dagen. Syftet med sidana
tjinster ir att pd ett kostnadseffektivt sitt tillhandahilla aktie-
handelstjinster dven till sidana kunder som endast onskar képa
enstaka aktier For att kunna tillhandahdlla den typ av tjinster
handlar sidana féretag fér egen rikning — och utfér kundernas
order mot det egna lagret. P4 s& sitt kan det pris som kunderna
betalar/fir bestimmas till t.ex. dagens hogsta betalkurs med ett
paslag/avdrag beriknad som en procentuell andel av skillnaden
mellan dagens hogsta och ligsta betalkurs. Sittet att berikna priset
ir siledes tydligt redovisat innan kunderna ligger sina order men
prissittningen 1 det enskilda fallet sker efter det att marknads-
platsen stingt. Detta forfaringssitt stimmer inte 6verens med
skyldigheterna enligt artikel 27 att offentliggora priser och utféra
kunders order till de offentliggjorda priserna. De nya reglerna fér-
hindrar sdledes att de beskrivna tjinsterna utférs som beskrivits
ovan. Enligt utredningens uppfattning bor dock 1 sak motsvarande
yjanster kunna tillhandahillas om t.ex. villkoren fér tjinsten dndras
s& att kunderna i friga inte koper aktier utan 1 stillet erhiller en
fordran pd aktier mot foretaget.

Det ir oklart hur svenska virdepappersinstitut 1 évrigt kommer
att reagera pd det nya regelverket. Som anférts ovan kommer ett
institut att ha relativt stora méjligheter att sjilvt bestimma hur
internhandeln ska liggas upp. Vidare bestimmer ju institutet sjilvt
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om det 6ver huvud taget ska dgna sig 3t systematisk internhandel
och 1 vilka aktier det i si fall ska ske. I den bemirkelsen ger direk-
tivet instituten mojlighet att sjilva bestimma vilken exponering
institutet ska utsitta sig for.

Som redogjorts f6r ovan har medlemsstaterna enligt artikel 21.1 1
genomférandeférordningen viss mojlighet att vilja vilka krav som
ska vara uppfyllda for att en aktie ska anses vara likvid. Enligt
huvudregeln ska en aktie anses likvid om det genomsnittliga antalet
transaktioner i aktien &verstiger 500 per dag eller om den dagliga
omsittningen dverstiger 500 miljoner euro. Om Sverige skulle vilja
att l3ta huvudregeln styra vilka aktier som ska anses vara likvida
skulle i dagsliget ca 35 aktier uppfylla kraven.”” Om Sverige i stillet
skulle vilja att bdda kraven ska vara uppfyllda skulle endast ca 15
aktier anses som likvida.

Enligt utredningens mening finns det ingen anledning att redan i
samband med att MiFID trider i kraft kategorisera fler aktier som
likvida dn vad minimireglerna i MiFID och genomférandeférord-
ningen kriver. For det fall virdepappersinstituten anser att det
finns kommersiella férdelar med att offentliggéra bud dven i andra
aktier har de naturligtvis méjlighet att géra detta. Aven de évriga
nordiska linderna planerar, sdvitt utredningen har forstitt, att ut-
nyttja mojligheten att begrinsa antalet likvida aktier.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer bor be-
myndigas att meddela nirmare foreskrifter om vilka kriterier som
ska stillas upp vid beddmningen av om en aktie dr att anses som
likvid enligt artikel 21.1 andra stycket genomférandeférordningen.

17Se CESR:s Annex I to the Consultation document: Data on shares subject to article 27 of
the MiFID, REF.: 05-164 Annex I.
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11 Transaktionsrapportering

11.1  Bestammelser i MiFID om krav pa
rapporteringsskyldighet

Av artikel 25.3 i MiFID framgdr att ett virdepappersféretag som
har utfért en transaktion med ett finansiellt instrument som tagits
upp till handel pd en reglerad marknad s snart som mojligt och
senast vid slutet av foljande arbetsdag ska limna uppgifter om
transaktionen till den behériga myndigheten. Skyldigheten giller
oavsett om transaktionen utférts pa en reglerad marknad eller inte.
Med transaktion avses ett kop eller en férsiljning av ett finansiellt
instrument (se artikel 5 i genomférandeférordningen).

Bestimmelsen om att ett virdepappersféretag endast ir skyldigt
att rapportera om transaktioner med finansiella instrument som ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad ir en minimibestim-
melse. Medlemsstaterna har siledes mojlighet att tillimpa bestim-
melserna om rapporteringsskyldighet iven pd andra finansiella
instrument (jfr skl 45 1 ingressen till MiFID).

Informationen ska enligt artikel 25.4 bl.a. innehilla uppgifter om
namn och nummer p& de instrument som har képts eller silts,
kvantitet, samt dag och tidpunkt fér genomférandet av trans-
aktionen. Kommissionen har i sina genomférandebestimmelser till
artikeln upprittat en detaljerad lista pd vilken information som en
transaktionsrapportering till den behériga myndigheten maste
innehdlla (bilaga I till genomférandeférordningen). Férutom de
ovan angivna kraven nimns bl.a. information om huruvida avslutet
gjordes for egen rikning eller for kunds rikning och var avslutet
skedde.

De enskilda medlemsstaterna har dirutéver under vissa forut-
sittningar mojlighet att kriva att ett virdepappersforetag ska
rapportera ytterligare information till den behériga myndigheten. 1
artikel 12 i genomférandeférordningen anges nimligen tv3 fall dir
utdkade informationskrav ir mojliga. For det forsta fir den be-
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hériga myndigheten begira in ytterligare information om det med
hinsyn till ett finansiellt instruments specifika karaktir eller en
enskild marknadsplats sirskilda handelsmetoder ir nédvindigt for
att den behériga myndigheten skall kunna 6vervaka att ett virde-
pappersmsutut driver sin verksamhet hederligt, rittvist och profes-
sionellt och pj ett sitt s att allmidnhetens fértroende uppritthalls.
For det andra fir den behoriga myndigheten kriva att rapporterna
ska innehdlla information om kundidentitet. Till skillnad frén det
forsta fallet anges inga begrinsningar nir det giller en myndighets
mojligheter att kriva att rapporterna ska innehilla denna informa-
tion. Denna senare punkt diskuteras dock fortfarande vid arbetet
med att ta fram genomfdrandebestimmelser och det ir inte sikert
att den kommer att std kvar 1 det slutliga férslaget till genom-
férandeférordning.

Rapporteringen till den behériga myndigheten ska i princip ske i
elektronisk form. Anledningen till detta ir bla. att information
snabbt ska kunna slussas vidare till behériga myndigheter i andra
medlemsstater nir detta dr foreskrivet (se nedan). Endast under
vissa speciella forhdllanden kan den behériga myndigheten tilldta
undantag frin denna regel (se artikel 11.1 i genomférandeférord-
ningen).

Av artikel 25.5 framgir att informationen inte nddvindigtvis
méste limnas av virdepappersforetaget sjilvt. Medlemsstaterna ska
nimligen foreskriva att informationen i stillet kan limnas

e av en tredje part som handlar {6r virdepappersforetagets rik-
ning,

e genom ett ordermatchnings- eller rapportsystem som godkints
av den behoriga myndigheten, eller

e av den reglerade marknaden eller av MTF:en i vars system
transaktionen genomférdes.

I de fall transaktionen rapporteras direkt till den behoriga myndig-
heten av en reglerad marknad, en MTF eller ett ordermatchnings-
eller rapportsystem fir undantag medges frin virdepappersfore-
tagets skyldighet enligt artikel 25.3 f6rsta stycket.

Enligt artikel 25.3 andra stycket ska den behériga myndigheten
sikerstilla att dven den behoriga myndigheten fér ”den mest
relevanta marknaden i termer av likviditet f6r de aktuella finansiella
instrumenten” (dvs. den reglerade marknad dir instrumenten har
storst likviditet) erhiller informationen. Kommissionen har i
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genomfoérandebestimmelserna angett metoder f6r hur den likvidi-
tetsmissigt mest relevanta marknaden skall faststillas och vilken
information som skall limnas (se artiklarna 8 och 9 i genom-
férandeférordningen). Det kan noteras att en filial ska rapportera
till den behériga myndigheten 1 virdmedlemsstaten (jfr artiklar-
na 25.6 och 32.7 i MiFID). Den behériga myndigheten 1 vird-
medlemsstaten ska direfter vidarebefordra informationen till den
behériga myndigheten i filialens hemmedlemsstat om denna inte
har avsagt sig informationen (jfr artikel 25.6 i MiFID).

11.2  Rapporteringsskyldigheten i dag

Enligt bors- och clearinglagen ska boérsmedlemmar till bérsen
rapportera avslut som medlemmarna utanfér bérsen har gjort for
egen rikning eller nigon annans rikning i de finansiella instrument
som noteras vid borsen (4 kap. 4 § bors- och clearingslagen).
Rapporteringen ska ske i den ordning och omfattning som bérsen
bestimmer. Enligt Stockholmsbérsen regler ska medlemmen nor-
malt rapportera sidana avslut inom fem minuter. Har avslutet skett
efter borsens stingning ska rapportering normalt ske senast femton
minuter fére bérsens dppnande nista borsdag. For virdepappers-
institut som inte ir bérsmedlemmar féljer en rapporteringsskyldig-
het av 1 kap. 7 a § forsta stycket lagen om virdepappersrorelse.
Bestimmelser om rapporteringsskyldighet fér svenska virde-
pappersinstitut som bedriver grinsdverskridande verksamhet finns
11 kap. 7 a § andra stycket lagen om virdepappersrorelse. Av denna
bestimmelse framgir att svenska virdepappersinstitut dr skyldiga
att rapportera avslut i finansiella instrument som dr féremadl for
handel p& en reglerad marknad inom EES nir avslutet skett frén en
filial i ett annat EES-land eller genom tillhandahdllande av grins-
overskridande verksamhet till ett sddant land. Handlas de finan-
siella instrumenten pd en svensk bors eller auktoriserad marknads-
plats ska rapporteringen ske dit, annars till Finansinspektionen.
Rapporteringen ska ske i den omfattning och pd det sitt som
Finansinspektionen féreskriver. Av 10 kap. i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppféranderegler pd virdepappers-
marknaden framgdr vilka kategorier av finansiella instrument som
omfattas av rapporteringsskyldigheten och inom vilken tidsfrist
avsluten ska rapporteras. I det fall anmailan ska goras till en svensk
bérs ska avsluten rapporteras inom fem minuter och i det fall
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anmilan ska goéras till Finansinspektionen giller att anmilan ska
goras senast kl. 08.00 dagen efter affirsdagen. Om virdepappers-
institutet ir skyldigt att anmila avslut i virdlandet, som gjorts pad
en bors eller annan reglerad marknad, ir institutet inte skyldigt att
anmila avslutet till vare sig svensk bors eller Finansinspektionen.

Det bor framhillas att de huvudsakliga skilen bakom dagens
rapporteringsregler ir bors- och clearingslagens krav pd god
genomlysning samt marknadsévervakning. Investeringstjinste-
direktivet krav pd transaktionsrapportering — och de syften som
legat bakom det kravet — har siledes hittills varit av underordnad
betydelse i svensk lagstiftning.

11.3 Genomforande av MiFID:s bestimmelser

11.3.1 En allman bestammelse om transaktionsrapportering

Forslag: Ett virdepappersinstitut ir ansvarigt f6r att uppgifter om
de transaktioner som institutet har utfort, s snart som méijligt och
senast vid slutet av foljande arbetsdag, rapporteras till Finans-
inspektionen om transaktionerna avser finansiella instrument som
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad.

Rapporteringen till inspektionen ska innehilla den information
som anges 1 tabell 1 1 bilaga I till genomférandeférordningen.

Informationen till inspektionen fir limnas

av virdepappersinstitutet sjilvt,
genom tredje part som handlar {ér institutets rikning,
genom ett ordermatchnings- eller rapporteringssystem som
godkints av Finansinspektionen, eller

e genom den reglerade marknad eller MTF dir transaktionen
genomfordes.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer fir fore-
skriva

e att rapporteringsskyldigheten ska utékas till att dven gilla
finansiella instrument som inte ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad,

e att en transaktionsrapport ska innehilla information utéver den
som krivs enligt bilaga I i genomférandeférordningen om detta
med hinsyn till ett finansiellt instruments specifika karaktir
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eller en enskild marknadsplats sirskilda handelsmetoder ir
noédvindigt for att inspektionen ska kunna évervaka att ett
virdepappersinstitut driver sin verksamhet hederligt, rittvist
och professionellt och p3 ett sitt sd att allminhetens fértroende
uppritthills, och

e att en transaktionsrapport ska innehilla information om kund-
identitet.

Bedomning: Utformningen av ett transaktionsrapporterings-
system bor ske pd ett ansvarsfullt sitt 1 dialog och nira samarbete
mellan Finansinspektionen och instituten, dir sivil ekonomiska
som praktiska konsekvenser fér instituten beaktas. Dirvid bor
inspektionen dven beakta vilka system som inférs i andra relevanta
linder, bl.a. de vriga nordiska och baltiska linderna.

Som redogjorts f6r ovan ir ett virdepappersforetag enligt huvud-
regeln 1 MIiFID skyldigt att rapportera samtliga transaktioner
avseende finansiella instrument som upptagits till handel pd en
reglerad marknad tll den behériga myndigheten. Informationen
kan dock limnas av nigon annan in virdepappersforetaget.
Rapporteringsskyldigheten giller oavsett om transaktionen skett pd
en reglerad marknad eller inte.

Nigon skyldighet foér virdepappersinstitut att rapportera till
Finansinspektionen pd det sitt som beskrivs i MiFID finns inte 1
dag (med undantag for bestimmelsen i 1 kap. 7 a § andra stycket
lagen om virdepappersrérelse). En ny bestimmelse miste dirfor
inféras 1 den nya lagen som 3ligger virdepappersinstitut att sjilva
eller av en tredje part som handlar f6r virdepappersforetagets
rikning, genom ett ordermatchnings- eller rapportsystem som god-
kints av Finansinspektionen eller av den reglerade marknaden eller
av MTF:en i vars system transaktionen genomfordes rapportera om
transaktionen till Finansinspektionen. Eftersom det enligt huvud-
regeln framgdr att ett virdepappersinstitut kan rapportera t.ex.
genom en reglerad marknad i vars system transaktionen genom-
fordes anser utredningen att det dr overflodigt att inféra det
frivilliga undantaget 1 artikel 25.5 andra meningen i MiFID om att
medge undantag f6r institutens rapporteringsskyldighet for det fall
rapporten sker genom t.ex. en reglerad marknad. En bestimmelse
motsvarande nuvarande 1 kap. 7 a § andra stycket lagen om virde-
pappersrorelse kommer dirmed att bli 6verflédig och bér inte tas
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in i den nya lagen.' Formellt innehiller de nya reglerna en visentlig
6kning av Véirdepappersinstitutens rapportering till Finansinspek-
tionen, men om man viger in dagens rapporteringsskyldighet till
bérsen ir den praktiska skillnaden ndgot mindre.

Nir det giller den nirmare utformningen av vilken information
som ska limnas framgdr denna av bestimmelserna i genomférande-
férordningen.

11.3.2 Ska rapporteringsskyldigheten till Finansinspektionen
ga utover vad som kravs enligt MiFID?

Inledning

I detta avsnitt kommer att diskuteras huruvida det svenska regel-
verket bor stillas krav pd virdepappersinstituten nir det giller
rapportering som gir utdver de minimikrav som MiFID stiller upp.
Det ir framfér allt frigorna om Sverige bér utnyttja mojligheten
att kriva att institutens rapporter till Finansinspektionen ska inne-
hilla kundinformation samt frigan om ytterligare finansiella instru-
ment skall beréras, dvs. inte enbart finansiella instrument som ir
upptagna till handel p4 en reglerad marknad.

For att besvara dessa frigor kan det vara av intresse att dter
referera till artikel 25.1 1 MiFID. Av denna artikel framgdr att den
behériga mynd1gheten ska ha méjlighet att kunna évervaka verk-
samheten 1 vardepappersforetagen for att se till att dessa handlar
hederligt, rittvist och professionellt och pd ett sitt s att mark-
nadens integritet frimjas.

Enligt utredningens bedémning innebir detta, for det férsta, att
inspektionen maste ha rimliga méjligheter att kunna kontrollera
virdepappersforetagens uppférande i handeln. Det kan t.ex. vara
frigan om hur foretagen skoter intressekonflikter mellan olika
kundkategorier eller mellan olika avdelningar inom féretaget, bista
orderutférande, s.k. churning (dvs. omotiverat hoég handel i
kunders depder i syfte att skapa courtage) och orderhantering i
allminhet.

For det andra maste inspektionen ha méjligheter att évervaka
forekomsten av marknadsmissbruk och dirtill nirbesliktade miss-
bruk som t.ex. insiderbrott, otillbérlig marknadspdverkan och
obehérigt réjande av insiderinformation. Inspektionen bér dven

! Jfr avsnitt 10.4.2.
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kunna 6vervaka s.k. window-dressing, dvs. manipulation av kurser
infér manadsskifte, kvartalsskifte och 4rsskifte, samt s.k. front-
running.

I vilken min ett transaktionsrapporteringssystem (TRS) kan
bidra till att Finansinspektionen effektivt ska kunna klara av dessa
uppgifter beror dels pa vilken information inspektionen fir tillging
till genom rapporteringen och dels pd hur analysen av den in-
samlade informationen sker. Med tanke pd den stora informa-
tionsmingd det kommer att bli friga kommer det sannolikt att
krivas utveckling eller inkép av avancerade analysverktyg for att
mojliggéra bearbetning av den lagrade informationen.

Transaktionsrapporteringssystem

En arbetsgrupp inom Finansinspektionen har i en preliminir studie
tagit fram tv4 alternativa férslag pd hur ett TRS kan komma att se
ut. Innan Finansinspektionens férslag redovisas ges nedan en
kortare beskrivning av hur Finansinspektionens évervakning ser ut
1 dag. Beskrivningen ir 1 allt visentligt en sammanstillning av
uppgifter som utredningen har fatt frin inspektionen.

Situationen i dag

I dag saknar Finansinspektionen tillgdng till kundinformation nir
en utredning eller undersékning inom omrddet fér marknads-
missbruk eller handelsuppférande ska inledas. Utifrdn den be-
grinsade information som inspektionen har tillgdng till — i huvud-
sak genom nyheter och handelsinformation frin SIX och Reuters —
ir det framfor allt tre hindelser som kan ge inspektionen anledning
att initiera en utredning nir det giller marknadsmissbruk. Dessa ir
prisférindringar, omsittningsférindringar och kurspéverkande ny-
heter. Férutom di Finansinspektionen sjilv har upptickt nigon
misstinkt oegentlighet kan en utredning inledas efter anmilan frin
borsen eller allminheten.

Nir Finansinspektionen inleder en marknadsmissbruksutredning
analyseras forst hindelsen. Om det handlar om ett eventuellt
insiderbrott begirs information frin de berérda féretagen om vilka
personer som haft tillgdng till insiderinformation och vid vilken
tidpunkt de fick tillging till denna information (s.k. loggbécker).
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Denna begiran skickas och besvaras manuellt. Férfarandet tar
normalt 1-2 veckor. Direfter begir Finansinspektionen in avrik-
ningsnotor frin virdepappersinstituten. Dessa rapporteras elektro-
niskt till inspektionens Notasystem. Normalt tar det 3-4 veckor
for Finansinspektionen att fi in korrekta avrikningsnotor frin
samtliga svenska virdepappersinstitut.

Nir Finansinspektionen fatt tillging till alla avrikningsnotor kan
analysen av handeln pdbérjas. Information om de personer som
haft tillgdng till insiderinformation, deras kopplingar till nirstiende
bolag etc., matas in manuellt i ett sdrskilt program, Notasystemet.
Direfter utférs en matchning av de personer som haft insider-
information mot dem som handlat. Analysen sker huvudsakligen
manuellt, med visst stdd av kalkylprogram som Excel. Arbetet ir
dirmed tidsédande och inspektionen hinner i regel inte med mer in
10-15 sidana analyser av handeln per ir.

Nir det giller undersékningar av aktorernas uppférande i
handeln bedémer Finansinspektionen att den information som
inspektionen i dag har tillgdng till dr otillricklig f6r att undersok-
ningarna ska kunna genomféras effektivt. Finansinspektionen
saknar dessutom dndaméilsenliga analysverktyg for att bearbeta den
handelsinformation som begirs in. En undersékning av uppféran-
det 1 handeln blir dirigenom resurskrivande. Bristande resurser i
kombination med att marknadsmissbruksutredningar har haft
hégre prioritet har inneburit att inspektionen endast undantagsvis
genomfort undersékningar av den hir typen. Utredningar har dock
genomforts 1 fall d& det funnits en direkt koppling till ett mark-
nadsmissbruksirende och dir inspektionen genom det drendet fatt
anledning att misstinka att virdepappersinstituten haft bristande
rutiner eller brustit i uppférandet 1 handeln.

Vad dr en transaktion?

Enligt definitionen i artikel 5 i genomférandeférordningen avses
med transaktion ett kop eller en forsiljning av ett finansiellt instru-
ment. Under arbetets gdng med att ta fram genomférandebestim-
melser pd detta omride har man velat avgrinsa tillimpnings-
omridet f6r nir rapporteringsskyldigheten ska gilla. T.ex. bor i
normalfallet inte aktielin, &terkdpstransaktioner och lésen av
optioner anses som en transaktion.
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En friga som uppkommit i utredningens arbete har varit hur
begreppet transaktion ska tolkas och vilka led i en ”transaktion”
som ska rapporteras. Ndgra exempel kan illustrera problemet.

Exempel 1

Kund 2

Kund 1 VPI1

Kund 3

Ett virdepappersinstitut miste ibland vinda sig till flera siljare
(kdpare) vid olika tillfillen for att kunna tillgodose en kopares
(siljares) order. Kund 1 6nskar t.ex. kopa aktier 1 ett bolag och
virdepappersinstitut 1 sammanfér képordern med tva siljorder
frin kund 2 och 3. Varje forsiljningstillfille maste med hinsyn till
genomfoérandeférordningens lydelse innebira en transaktion. Savil
en kdporder som en siljorder kan dirmed ge upphov till ett flertal
transaktioner med olika motparter och utstrickta 6ver flera han-
delsdagar. Om institutet i exemplet skulle ha genomfort képarens
order pd borsen genom att képa aktier vid tvd olika tillfillen skulle
vart och ett av kdpen ha utgjort en transaktion som ska rappor-
teras.

Nigra sakkunniga i utredningen delar inte utredningens slutsats
ovan om vad som ska anses vara en transaktion. Ett problem med
en sddan tolkning skulle nimligen vara att det ofta inte ir kint vem
den slutliga kunden ir nir avslutet gors; sd ir t.ex. fallet nir ett
fondbolag limnar in en order som férst nir den dr utférd i sin hel-
het foérdelas pd ett antal av de fonder som fondbolaget férvaltar. T
stillet anser de att definitionen av en transaktion bér tolkas utifrin
“kundens synvinkel” och att det dirfor ska vara avrikningsnotan
som utgdr grund f6r rapporteringen av en transaktion. Om t.ex. ett
virdepappersinstitut har utfért en képorder om 1 000 aktier genom
att kl. 10.00 kopa 500 aktier och kl. 13.00 képa ytterligare 500
aktier s skulle det endast vara friga om en transaktion som skedde
kl. 13.00. Som framgdtt ovan anser dock utredningen att det i ett
sddant fall ir friga om dtminstone tvd transaktioner som har utforts
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vid tvd olika tillfillen (se vidare under rubriken Spdrbarbet mellan
transaktion och avrikningsnota).’

Exempel 2

Kundorder Vidarebefordran Kundorder

Kund 1 VPI1 VPI 2 VPI 3 Kund 2

Reglerad marknad

Det kan ocks3 finnas flera led mellan slutkunder pd képsidan och
slutkunder pd siljsidan. Virdepappersinstitut 1 har t.ex. fitt en
order frin kund 1 att i kommission kdpa aktier i ett bolag som ir
upptaget till handel pd en reglerad marknad dir institut 2 ir med-
lem. Institut 1 vidarebefordrar ordern till institut 2 som ligger ut
ordern pd den reglerade marknaden dir institut 3 siljer aktier pd
uppdrag av kund 2. En friga ir i detta fall om samtliga led ir att
anse som transaktioner i MiFID:s mening eller om endast trans-
aktionen pd den reglerade marknaden ir att anse som en trans-
aktion. En annan friga ir vilket virdepappersinstitut som ir skyl-
digt att rapportera transaktionen. Utgingspunkten ir att varje led
dir det sker ett kop eller en forsdljning dr en transaktion i
genomfdrandeférordningens mening och att det institut som utfort
en transaktion ska rapportera den.

Om institut 2 1 exemplet ovan genomfér képet for institut 1:s
rikning men i eget namn, dvs. i kommission, blir institut 2 kom-
missiondr i férhdllande till institut 1. Aktierna kops siledes av
institut 1 och en transaktion har dirmed 4gt rum. De blir naturligt-
vis samma resultat om institut 1 direkt képer aktierna av institut 2.
Man kan se saken s3 att institut 1 — som ju dr kommissionir i
forhéllande till kund 1 — genom sjilvintride siljer aktierna vidare
till kund 1. Hirmed har ytterligare en transaktion skett. I detta
exempel har institut 1 utfért tvd transaktioner, en transaktion fér
egen rikning p8 marknadsplatsen och en transaktion med kunden
som kopare. Bdda transaktionerna ska rapporteras av institut 1.

Man kan ocks3 tinka sig att institut 1 vidarebefordrar ordern till
institut 2 som utfér transaktionen pd marknadsplatsen direkt for

2 Om virdepappersinstitutet har utfért ordern genom att ha képt 100 aktier vardera av tio
kunder s8 har tio transaktioner skett.
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intstitut 1:s kunds rikning. D3 har endast en transaktion dgt rum.
Institut 1 kan i detta fall endast anses ha tagit emot och vidare-
befordrat order till institut 2 som har utfért den. Institut 1 som
inte har utfért nigon order ir inte skyldig att rapportera den.
Denna skyldighet dvilar institut 2.

Hur ménga transaktioner en order ger upphov till och vilket
institut som ir rapporteringsskyldigt beror siledes i1 viss min pd
hur instituten behandlar affiren.

Sparbarbet mellan transaktion och avrikningsnota

For att kunna underséka om handeln i varje enskilt fall gtt till 1
enlighet med gillande regler maste i princip alla underliggande
transaktioner kunna spdras till uppgifterna i avrikningsnotan. I dag
saknas ofta en omedelbar spirbarhet mellan de transaktioner som
genomfors av virdepappersinstituten och de avrikningsnotor som
rapporteras in. Anledningen till detta ir att en avrikningsnota kan,
vara hinférlig till flera olika transaktioner och kan i sin tur hir-
stamma frn flera olika handelsdagar med mycket l8nga kedjor av
bokningar mellan avsluten och avrikningsnotorna. Ett institut kan
t.ex. ha genomfort flera kop till olika kurser under flera dagar och
direfter bokat ut den till kunden med en transaktionstidpunkt och
ett pris motsvarande snittpriset f6r de olika transaktionerna. Denna
senare tidpunkt och snittpriset ir vad som anges pd avriknings-
notan. Ett liknande problem uppstir om flera kunders order buntas
thop och genomférs pd bérsen och direfter fordelas ut pd slut-
kunderna vid dagens slut.

P& grund av att orderhanteringen och handeln ir strukturerad pd
detta sitt kan en del av virdepappersinstitutens system inte auto-
matiskt urskilja exakt vilka transaktioner som genomférts pd en
marknadsplats som hor ithop med varje enskild kund. Utan en
sddan kopphng mellan kundidentitet och transaktioner har Finans-
inspektionen inte mojlighet att kontrollera hur och nir olika
kunder handlar, vilka kunder som ofta interagerar med varandra
med otillbérligt syfte, samt kontrollera hur virdepappersféretagens
férdelning av priser och affirer till olika kunder efterlevs.

Det finns dven andra nackdelar med ovan beskrivna handels-
struktur dn svirigheterna att rapportera transaktionerna med kund-
identitet. Aven om strukturen ir kostnadseffektiv gir det inte att
bortse frin att den ocksd ger mojlighet till missbruk. Om man som
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utgdngspunkt tinker sig att ett virdepappersinstitut genomfér en
rad kop och forsiljningar i samma virdepapper under en eller flera
dagar och dessa gir med vinst. Nir sedan férdelningen skall ske
skulle institutet eller den férvaltare som limnat ordern kunna ligga
en del av affirerna pd en prioriterad eller pd ndgot sitt nirstdende
kund. For de fall affirerna inte lett till vinst skulle institutet eller
forvaltaren kunna vilja att inte ligga ndgra affirer pd den prio-
riterade/nirstdende kunden. Om det inte finns nigon automatisk
koppling mellan identiteten pd den kund som lagt orderna och
transaktionerna skulle ett sidant beteende inte kunna upptickas.
Aven om férutsittningarna i exemplet 4ndras s3 att enbart kép och
inga forsiljningar skett skulle méjligheten att fordela trans-
aktionerna vid en senare tidpunkt nidr marknadspriset ir ett annat
in det kinda inkopspriset méjliggéra samma typ av missbruk.’

Tvd olika sorters transaktionssystem

Som utredningen ovan har anfért kommer bestimmelserna i
MIFID att medféra att ett nytt TRS sannolikt maste utvecklas.
Detta kommer att medfora kostnader, sdvil f6r Finansinspektionen
som for virdepappersinstituten, oavsett om det rér sig om ett
system med den minsta mingd information som MiFID kriver,
eller ett system med utékad informationsmingd. Vid en behovs-
och kostnadsanalys dr det frin utredningens utgdngspunkter dirfor
inte 1 férsta hand relevant att jimféra mellan dagens situation och
ett nytt TRS. Det ir 1 stillet mer relevant att jimféra ett system
som utgdr frdn MiFID:s minimikrav med system som gir utdver
dessa minimikrav (men givetvis inom ramen {ér vad MiFID med-
ger). Finansinspektionens arbetsgrupp har i en preliminir studie
skisserat tvd stiliserade TRS, ett minimialternativ (TRS-) och ett
utdkat alternativ (TRS+).

TRS-

Finansinspektionens TRS- utgdr frin den minimitolkning av kraven
i MiFID och genomférandebestimmelserna som inspektionen
erhdllit frin vissa branschféretridare. Det dr dock tveksamt enligt

’ Fondkommissionsutredningen har behandlat en liknande problematik vid kommissionirers
sjilvintriden i SOU 2005:120 s. 201 ff.
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Finansinspektionens preliminira tolkning av MiFID och genom-
férandeférordningen om ett TRS- dr férenligt med de stillda mini-
mikraven.* Systemet innebir bl.a. f6ljande.

e Ingen orderinformation rapporteras.

e Endast transaktionen vid den reglerade marknaden rapporteras
automatiskt.

e Ingen kundinformation rapporteras automatiskt.

e Avrikningsnotor tas in i efterhand vid utredningar.

e Ingen koppling kommer att finnas mellan transaktioner och
avrikningsnotor.

Enligt Finansinspektionens preliminira bedémning skulle ett TRS-,
som saknar automatisk rapportering av kundinformation och spar-
barhet mellan transaktion och kund, inte medféra ndgon storre for-
bittring av évervakningsméjligheterna mot i dag. Ett sddant system
skulle i princip endast kunna uppticka och utreda marknads-
missbruk. Utan spirbarhet mellan transaktion och kund skulle
inspektionen fortfarande sakna méjlighet att kontrollera exakt hur
och nir olika kunder handlar, vilka kunder som ofta interagerar
med varandra med otillborligt syfte samt kontrollera virdepappers-
institutens fordelning av priser och affirer till olika kunder efter-
levs.

TRS+

Det mer utdkade alternativ som Finansinspektionen skisserat
(TRS+) innebir bl.a. fljande.

¢ Ingen orderinformation rapporteras.
o Alla transaktioner rapporteras.
¢ Kundinformation finns angiven p3 varje enskild transaktion.

Finansinspektionen har uppgett att nir det giller marknadsmiss-
bruk kommer antalet drenden dir inspektionen skulle ha kapacitet
att granska handeln kraftigt att 6ka eftersom inspektionen redan
inledningsvis skulle ha all information om handel tillginglig. T.ex.
skulle systemet rutinmissigt kunna ta fram de tio storsta kunderna

*Svenska fondhandlareforeningen har dock ansett att dven TRS- gir lingre in vad MiFID
kriver d3 det identifierar transaktionen med avslut p3 den reglerade marknaden. Féreningen
forordar i stillet att transaktionen ses ur kundens synvinkel och identifieras genom
avrikningsnotan.
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1 handeln tiden fére en kurspdverkande nyhet. Antalet drenden dir
handeln granskas kommer siledes att 6ka om kundinformationen
rapporteras. Antalet misstinkta transaktioner kan dessutom av-
grinsas bittre eftersom man direkt kan underséka vilka kunder
som har képt stora poster, nir och hur de képt aktierna samt vilka
beteendeménster dessa kunder haft tidigare. Finansinspektionen
skulle siledes mer effektivt kunna hitta misstinkta transaktioner
och inspektionen skulle snabbare kunna limna 6ver misstinkta
irenden till Ekobrottsmyndigheten.

Nir det giller virdepappersinstitutens uppférande i handeln
skulle Finansinspektionen regelbundet kunna granska institutens
fordelning av priser och affirer till olika kunder (dvs. kontrollera
om de uppfyller kraven nir det giller intressekonfliktshantering,
bista orderutférande etc.), om jimférbara order har utférts i tids-
ordning, hur kommissionsbestimmelserna f6ljs och vilka kunder
vars konton har misstinkt omotiverat h6g handel m.m.

Krav pd spirbarhet mellan transaktion och kund torde sannolikt
dven indirekt bidra till ett forstirkt konsumentskydd genom att
branschens incitament fér att hantera alla kunder hederligt och
rittvist forstirks, dvs. en 6kad allmidnprevention.

Vissa synpunkter frin Svenska fondbandlareforeningen

Utredningen har fitt synpunkter frdn Svenska fondhandlarefér-
eningen nir det giller Finansinspektionens forslag till ett utdkat
transaktionsrapporteringssystem.

Enligt féreningen kommer MIiFID:s regler om bista order-
utférande, liksom forslaget till ny kommissionslag, att innebira att
instituten i efterhand ir skyldiga att kunna redogéra f6r nir och
hur en order mottogs, vidarebefordrades till olika handelsplatser,
utférdes (helt eller delvis) och slutligen bokades ut pa en kundnota.
Detta giller f6r dvrigt i stor utstrickning redan i dag. Att kriva att
denna spdrning ska gi att utféra genom de uppgifter som limnas i
transaktionsrapporteringssystemet ir dock inte praktiskt och
ekonomiskt genomférbart. Finansinspektionen foresldr nimligen
inte att t.ex. orderinformation ska rapporteras i transaktions-
rapporteringssystemet.

Enligt foreningen kommer dirfor inte inspektionen att kunna
fullgéra 6vervakningen av churning, intressekonflikter, bista order-
utférande och orderhantering i allminhet pa grundval av den infor-
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mation som Finansinspektionen 6nskar erhilla genom det fére-
slagna transaktionsrapporteringssystemet. For att kunna bedéma
huruvida churning foreligger miste inspektionen ta hinsyn till
storleken pa det forvaltade kapitalet samt till kundens avsikter med
handeln. Ar kunden t.ex. en s.k. day-trader kan omsittningshastig-
heten 1 portféljen vara extremt hog utan att det ir frigan om
churning. Fér att orderutférande eller orderhantering i allminhet
ska kunna kontrolleras fordras tillgdng till uppgifter om kundens
orderliggning och sddan information avses inte att samlas in genom
transaktionsrapporteringssystemet eller andra 16pande rutiner. Det
gar inte heller att bedéma om en vanlig affir f6ljer reglerna om
bista orderutférande om ordertidpunkt saknas. Detsamma kan
sigas om overvakningen av intressekonflikter. Sammanfattningsvis
anser foreningen att inspektionens férvintningar pd de trans-
aktionsrapporteringssystem som inspektionen foreslagit ir kraftigt
dverdrivna. Enligt féreningen kommer inspektionen inte att ha
nigon mojlighet att 1 detalj 6vervaka virdepappersinstitutens
uppférande 1 handeln m.m. pd det sitt som den tinkt sig om inte en
mycket stor kontrollapparat, utéver den som MiFID féreskriver,
konstrueras.

Nir det giller spirbarhet mellan avslut och nota konstaterar
féreningen att dtminstone 30 procent av képen och férsiljningarna
pd Stockholmsbérsen utférs av fjirrmedlemmar, vilka inte stir
under Finansinspektionens tillsyn. Det medfér att 1 mindre in
hilften av alla avslut kommer foretridare f6r bdde kop- och silj-
sidan att std under tillsyn av inspektionen. I en stor del av reste-
rande avslut ror det sig om order som limnas till ett svenskt insti-
tut av t.ex. en utlindsk bank, och inte heller 1 dessa fall blir
slutkunden kind. Om inspektionen onskar 6vervaka huruvida
kunder “handlar med sig sjilva” kommer detta dirmed attske 1
betydligt mindre 4n hilften av alla avslut. Det kan enligt féreningen
starkt ifrdgasittas, ur konkurrenssynpunkt och med rimliga krav pd
vettig relation mellan kostnader och nytta, att kriva mycket
dyrbara investeringar som endast drabbar vissa institut och dir
mindre dn hilften av affirerna kan foljas mellan képare och siljare
pa det sitt inspektionen tinkt sig.

Nir kontrollsystemet utformas ir det ocksd viktigt att beakta att
instituten dr dlagda att 6vervaka sitt eget beteende i handeln, samt
att en liknande 6vervakningsplikt &vilar bérserna. Nir nu idven
Finansinspektionen avser att mer noggrant Overvaka institutens
beteende 1 handeln bor de olika aktdrernas ansvar och arbetsfor-
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delningen dem emellan noga dvervigas s& att ett samhillsekono-
miskt inoptimalt system undviks.

Nir det giller bedémningen av kostnaderna fér transaktions-
rapporteringssystemet ir det dven viktigt att man tar hinsyn till
den funktionalitet och de personella resurser som krivs for att ritta
fel 1 rapporteringen. Erfarenhetsmissigt sker rittelser i mellan en
och tvi procent av alla kundnotor som skrivs. Ska spdrbarhet
erhdllas mellan avslut och nota kommer de rittelser som uppstir i
mellanliggande led att utgéra en betydligt stérre andel av alla av-
slut. Med tanke pd att Finansinspektionen avser att anvinda upp-
gifterna i syfte att uppticka beteenden som ir straffsanktionerade
som t.ex. insiderhandel och marknadsmissbruk ir det av yttersta
vikt att dessa nya uppgifter som kommer inspektionen till handa ir
fullstindigt korrekta. Detta foljer bdde av allminna rittssiker-
hetsskil som av affirsmissiga skil frin institutens sida. Vid sidan av
den rutinmissiga rapporteringen kommer siledes instituten att {3
inritta funktioner som kvalitetskontrollerar och rittar rapporte-
ringen. Detta kommer dven att piverka inspektionen, bl.a. genom
att informationen inte kan anvindas férrin skilig tid f6r rittelser
forflutit.

De beteenden som inspektionens férslag syftar till att uppticka
och beivra ir enligt féreningen skadliga for virdepappersmark-
naden, och dirmed foér foreningens medlemmar och andra virde-
pappersinstitut. Instituten ir betjinta av att tillsynsmyndigheten
har f6rmdga att svara for sin del av arbetet med att uppritthilla
allminhetens fortroende for marknaden. Det idr dirfor viktigt att
kontrollsystemet utformas i samarbete mellan myndigheten och
instituten s3 att detta syfte verkligen uppnis.

Relativa kostnader

Utredningen har inhimtat Finansinspektionens respektive Svenska
fondhandlareféreningens preliminidra uppskattningar av vad ett
TRS- respektive ett TRS+ skulle kosta att inféra och fortlépande
driva. Kostnaderna diskuteras mer ingdende i avsnitt 17.2 och 17.3.
Enligt Finansinspektionens bedémning skulle inspektionens kost-
nader f6r ett TRS+ sannolikt inte skilja sig avsevirt frin kost-
naderna fér ett TRS-. Merkostnaderna f6r virdepappersinstituten
av ett utokat transaktionsrapporteringssystem, skulle diremot
enligt Fondhandlareféreningens bedémningar kunna bli synner-
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ligen betydande. Som utredningen dterkommer till 1 kap. 17.3 kan
det rora sig om sammanlagda kostnader om flera hundratals mil-
joner kr.

Overviganden och forslag

Som framgdtt ovan medfér bestimmelserna i MiFID att Finans-
inspektionen med stor sannolikhet kommer att behdva inféra ett
nytt transaktionsrapporteringssystem. Finansinspektionen har hiv-
dat att ett TRS utan automatisk rapportering av kundinformation
och utan spirbarhet mellan transaktion och kund inte innebir
ndgon storre forbittring av dvervakningsméjligheterna 1 dag.

Av MIiFID f{¢ljer att Finansinspektionen ska utéva tillsyn 6ver
att virdepappersinstituten lever upp till direktivets krav pd t.ex.
bista orderutférande och hantering av kundorder. Detta behdver
naturligtvis inte nédvindigtvis forutsitta att inspektionen pd auto-
matisk vdg far tillgdng till bla. slutkundsidentitet utan kan pd
samma sitt som i stor utstrickning férutsitts for annan myndig-
hetskontroll ske genom stickprov och andra manuella kontroller.
Om Finansinspektionen ska kunna utféra kontrollen optimalt utan
tillgdng till bl.a. kundidentitet, torde dock en kraftig 6kning av
manuella kontroller bli nédvindig.

Det finns, enligt utredningens mening, dirfér starka skil som
stoder inspektionens onskemdl om frihet att utforma ett trans-
aktionsrapporteringssystem som gir utéver MiFID:s minimikrav.
System liknande TRS+ férekommer idven 1 andra linder inom EES,
t.ex. Finland, Storbritannien, Tyskland och Osterrike. Aven Island
kommer, enligt vad utredningen har erfarit, inféra ett liknande
system. I minga andra linder férekommer emellertid inte planer pd
att utdka rapporteringskraven utéver MiFID:s minimibestimmel-
ser.

Samtidigt kommer ett TRS+ att medféra merkostnader for
instituten. Hur stora dessa skulle bli gdr i dagsliget inte med
bestimdhet att avgora. Det kan dock inte uteslutas att de skulle bli
s& betydande att de allvarligt himmar de svenska institutens
konkurrenskraft inom EES, itminstone gentemot de linder som
har ett mindre omfattande transaktionsrapporteringssystem (se av-
snitt 17.3).

Aven om férdelarna med ett transaktionsrapporteringssystem
som gir utéver MiFID:s minimikrav frin bl.a. kontrollsynpunkt ir
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stora, dr det enligt utredningens mening av stor vikt att utformning
och inférande av ett sidant system inte sker pd ett sddant sitt att
kostnaderna for instituten blir alltfér betungande. Det system som
Finansinspektionen har skisserat skulle otvivelaktigt leda till
synnerligen hoga kostnader for instituten, som i belysning av de
invindningar som framkommit inte kan anses vara tllrickligt
motiverade genom den utredning som hittills férebragts frin
inspektionens sida. Som framgitt ovan foreligger sdlunda delade
meningar mellan Finansinspektionen och Svenska Fondhandlare-
foreningen i flera grundliggande frigor, t.ex. vilka mojligheter
inspektionen har att 6vervaka handeln med den information som
inspektionen erhdller genom ett TRS+. Ytterligare utredning ir
dirmed nodvindig 1 denna del och utformningen av ett nytt TRS
bor ske pd ett ansvarsfullt sitt i dialog och nira samarbete mellan
Finansinspektionen och instituten, dir sdvil ekonomiska som prak-
tiska konsekvenser for instituten beaktas och vigs mot de férdelar
som skulle uppstd for inspektionen. Dirvid bor inspektionen
noggrant folja vilka system som bla. de 6vriga nordiska och
baltiska linderna kommer att inféra. Detta medfér att det enligt
utredningens uppfattning dr orealistiskt att ett fullt utbyggt TRS
kan finnas pd plats i samband med att MiFID trider i kraft utan
forst vid ett senare tillfille.

Utredningen férordar alltsd att Finansinspektionen tillsammans
med instituten fortsitter analysen av dessa frigor s8 att ett resultat
kan presenteras for regeringen som underlag for 6vervigandena om
hur lingtgdende bemyndigande som inspektionen skall erhilla i
denna del.

Frigan om rapporteringsskyldigheten ska utstrickas till att gilla
dven andra finansiella instrument 4n aktier upptagna till handel
pa en reglerad marknad

Av direktivet framgir att medlemslinderna har méjlighet att till-
limpa bestimmelserna om rapporteringsskyldighet dven pd finan-
siella instrument som inte dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad. Bestimmelsen om rapporteringsskyldighet syftar frimst
till att underlitta for tillsynsmyndigheter att 6vervaka att virde-
pappersinstituten handlar hederligt, rittvist och professionellt i
enlighet med bestimmelserna 1 MiFID. Med hinsyn tll bestim-
melsens syfte dr det enligt utredningens uppfattning svirt att moti-
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vera varfér endast finansiella instrument som ir upptagna pd en
reglerad marknad ska omfattas av rapporteringskravet. T.ex. skulle
detta vara rimligt att handeln med vissa instrument som ir noterade
pd en MTF som uppvisar stora likheter med en reglerad marknad
bér dvervakas pd samma sitt som handeln med instrument som ir
upptagna till handel p4 en reglerad marknad. A andra sidan ir det
sannolikt att det efter den nya lagens ikrafttridande kommer att
introduceras mindre MTF:er med enbart ett fital noterade
instrument. I sidana fall ir det inte lika sjilvklart att kriva samma
rapporteringsskyldighet. Med hinsyn till den osikerhet om for-
delarna med ett transaktionsrapporteringssystem och kostnaderna
for ett sddant dr det enligt utredningens mening rimligt att inte i lag
foreskriva en rapporteringsskyldighet utéver den som stadgas 1
MiIFID. Utredningen féreslar i stillet att regeringen eller den myn-
dighet regeringen bestimmer fir mojlighet att foreskriva en ut-
okning av rapporteringsskyldigheten till att dven gilla instrument
som inte ir upptagna till handel pi en reglerad marknad.”> Genom
en sidan 16sning skapas ett flexibelt regelverk dir omfattningen av
rapporteringsskyldigheten kan utformas pi ett sitt som optimerar
Finansinspektionens méjligheter till god 6vervakning avseende de
instrument dir automatisk &vervakning genom ett rapporterings-
system ir limplig samtidigt som kostnaderna for instituten kan
hillas nere. De finansiella instrument som nirmast dr aktuella att
innefattas i rapporteringsskyldigheten ir instrument upptagna till
handel pid en MTF samt vissa OTC-derivat med instrument
upptagna till handel pd en reglerad marknad som underliggande till-
gdng. De senare f6r att man inte ska kunna kringgd bestimmelserna
om rapporteringsskyldighet enligt huvudregeln.® Merkostnaderna
for de institut som redan handlar med finansiella instrument som ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad bér inte bli s stora om
det inférs rapporteringskrav dven fér andra instrument.

Slutligen kan det noteras att oavsett institutens automatiska
rapporteringsskyldighet har Finansinspektionen alltid méjlighet att
i efterhand ta in information med stéd av 23 kap. 2 § 1 utredningens
forslag (nuvarande 6 kap. 1 a § 1 handelslagen).

*En liknande 18sning diskuteras i Norge, se betinkandet Om marknader for finansielle
instrumenter (NOU 2006:3) s. 133 {.

¢ Den automatiska rapporteringsskyldigheten bor dock inte omfatta sidana derivat som i och
for sig faller in under definitionen av OTC-derivat, men dir den underliggande tillgingen
bestdr av t.ex. en stor mingd aktier. Som exempel kan nimnas det fall ett institut prissikrar
avkastningsdelen pd en aktieobligation.
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12 Skydd for investerare

12.1  Inledning

12.1.1 Bakgrund till de nya bestammelserna i MiFID om skydd
for investerare

I tidigare avsnitt har redogjorts fér bestimmelser rérande virde-
pappersforetagens ledning, organisation och dgande (se avsnitt 8.1).
De bestimmelserna syftar 1 férlingningen till att bl.a. uppritthilla
allminhetens fértroende for virdepappersmarknaden och till att
stirka skyddet for investerare. Dirutéver finns vissa grundliggande
sundhets- och uppféranderegler. T ISD &terfinns dessa regler i
artiklarna 10 och 11. Artiklarna 1 ISD ir mycket allmint hillna och
ska ses som minimibestimmelser som medlemsstaterna tminstone
ska ha genomfért.

Kommissionen anférde i motiveringen till sitt forslag till nytt
direktiv att ISD:s bestimmelser om skydd fér investerare inte ir
tillrickliga (KOM (2002) 625 slutlig, s. 25). Kommissionen an-
forde bl.a. att ISD:s alltfér generella principer har begrinsat mojlig-
heterna f6r virdepappersforetag att utdva sina friheter till etable-
ring och att tillhandahilla tjinster pd grundval av sin hemlands-
tillsyn. Fér att rdda bot pa detta innehsll kommissionens férslag till
nytt direktiv en hégre skyddsnivi och mer detaljerade krav pi
skydd for investerare. Dessutom skulle, fér att 3stadkomma
detaljerade bindande regler pd detta omride, gemensamma upp-
féranderegler antas genom det s.k. kommittéférfarandet. Med vissa
smirre dndringar kvarstdr den av kommissionen féreslagna skirp-
ningen 1 MiFID.

I MiFID har reglerna i artiklarna 10 och 11 1 ISD delats upp i fler
och mer detaljerade artiklar, vilka behandlar bl.a.

e intressekonflikter (artikel 18),
e uppforanderegler vid tillhandahillande av investeringstjinster

till kunder (artikel 19),
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e tillhandahillande av tjinster via ett annat virdepappersforetag
(artikel 20),
bista orderutférande (artikel 21),
hantering av kundorder (artikel 22), och
transaktioner med godtagbara motparter (artikel 24).

I detta sammanhang bor dven nimnas artikel 13 1 MiFID som inne-
hiller ett stort antal bestimmelser om hur virdepappersféretagens
verksamhet ska organiseras bl.a. med avseende p3 intressekonflikter
(artikel 13.3). Dirtill kommer en omfattande och mycket detalje-
rad reglering i kommissionens genomférandebestimmelser. T av-
snitten 12.2-12.4 limnas en redogédrelse for innehdllet i ovan
nimnda bestimmelser och forslag pd hur de ska inférlivas 1 svensk
ratt.

12.1.2 Den svenska regleringen

I 1 kap. 7 § lagen om virdepappersrorelse finns en bestimmelse
som motsvarar sundhets- och uppférandereglerna i ISD. Bestim-
melsen ir inte lika detaljerad som bestimmelserna i ISD, men
Finansinspektionen har bemyndigats att meddela nirmare fore-
skrifter om vad virdepappersinstituten ska iaktta enligt den be-
stimmelsen. Inneborden av rekvisitet sund virdepappersrorelse ir
enligt forarbetena inte avsedd att vara statisk utan kan variera
beroende pd hur virdepappersmarknaden utvecklas. Nir det giller
att faststilla innehillet i begreppet har inspektionens allminna rdd
och praxis tillsammans med olika rekommendationer frdn bransch-
organisationer forutsatts spela en viktig roll (prop. 1990/91:142,
s. 156).

Bestimmelsen fick sin nuvarande utformning i samband med
genomforandet av ISD. Det ansgs inte indama&lsenligt att ta in fler
detaljerade regler i lagen utan man ansig att uppférandereglerna i
ISD innefattades 1 lagens sundhetskrav. For tydlighetens skull
inférdes dock ett antal principer i 1 kap. 7 § andra stycket lagen om
virdepappersrorelse. Ansvaret fér utformningen av de enskilda
reglerna lades diremot pd inspektionen. Féljaktligen omfattar be-
stimmelsen i lagen om virdepappersrorelse och Finansinspek-
tionens foreskrifter sivil sundhetsreglerna i artikel 10 som upp-
forandereglerna i artikel 11 1 ISD (se prop. 1994/95:50, s. 113).
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Finansinspektionen har utfirdat ett antal foreskrifter och all-
minna rdd som reglerar bla. virdepappersbolags interna rutiner
och agerande mot sina kunder. Bland dessa kan nimnas frimst
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppfdérande-
regler pd virdepappersmarknaden. Dirutéver kan nimnas Finans-
inspektionens allméinna rdd (FFSS 2002:5) om vardepappersrorelse,
(FFFS 2002:23) om klagomalshantering avseende finansiella tjinster
till konsumenter, (FFFS 2005:1) om styrning och kontroll av finan-
siella foretag samt slutligen (2005:10) om hantering av intresse-
konflikter som rér analytiker vid virdepappersinstitut.

Flera av MiFID:s bestimmelser om skydd fér investerare, t.ex.
reglerna om att iaktta kundernas intresse, skyldigheten att limna
viss information och kraven pi bista orderutférande, liknar i stor
utstrickning de bestimmelser i kommissionslagen som reglerar det
obligationsrittsliga férhillandet mellan kommittenten och kom-
missioniren. Fondkommissionsutredningen har haft i uppdrag att
dverviga om det behovs sirskilda lagbestimmelser fér den kom-
missionshandel som sker pd virdepappersmarknaden och har sam-
ritt med denna utredning i frigorna om placeringen och utform-
ningen av de aktuella reglerna. Fondkommissionsutredningen
6verlimnade 1 januari 2006 sitt betinkande Fondkommission — och
en ny kommissionslag (SOU 2005:120). Med anledning hirav ges i
féljande avsnitt en nirmare redogérelse for forhdllandet mellan den
niringsrittsliga lagstiftningen och Fondkommissionsutredningens
forslag till ny kommissionslag.

12.1.3 Forhallandet till kommissionslagen

Ska kommissionslagens obligationsrattsliga regler tillampas pa
vardepappersinstitutens verksamhet?

Utredningen har 6vervigt att foresld en bestimmelse 1 kommis-
sionslagen om att ndgra av kommissionslagens bestimmelser inte
ska vara tillimpliga nir virdepappersinstitut utfor order pd kunders
uppdrag. I stillet skulle i stort sett samma bestimmelser tas in 1 den
nya lagen om virdepappersmarknaden. Reglerna skulle fortfarande
vara civilrittsliga och péféljderna vid brott mot dem skulle vara
desamma som 1 kommissionslagen. Fordelarna med en sidan 16s-
ning skulle vara féljande.
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1. Alla regler som ror virdepappersinstituts utférande av order pd
kunders uppdrag skulle finnas i en och samma lag.

2. Skyddsreglerna skulle omfatta iven sidana utférande av
kunders order som inte ir komm1551onsuppdrag (t.ex. uppdrag
avseende fondandelar, handel med optioner och terminer,

virdepapperslin, avslut mot det egna lagret enligt s.k. fasta bud
enligt artikel 27 1 MiFID).

3. Reglerna skulle fullt ut kunna anpassas till MiFID.

I Fondkommissionsutredningens férslag till indringar av kommis-
sionslagen ir reglerna dock i stort sett redan anpassade till MiFID.
For att gora kommissionslagens regler tillimpliga p&8 andra ut-
féranden av kunders order in kommissionsuppdrag skulle det ricka
med att i lagen om virdepappersmarknaden hinvisa till de aktuella
paragraferna i kommissionslagen och féreskriva att de bestimmel-
serna ska tillimpas nir ett virdepappersinstitut dgnar sig &t inves-
teringstjinsten utféra order pd kunders uppdrag — oavsett om det
ir friga om kommission eller inte.

Det kvarstiende skilet for att flytta 6ver de aktuella bestim-
melserna till lagen om virdepappersmarknaden skulle di vara att
alla bestimmelser skulle finnas i samma lag. Om endast de regler
som berdr rittsférhillandet mellan kommittenten och kommis-
siondren flyttades ver skulle dock en hel del for virdepappers-
handeln relevanta bestimmelser fortfarande finnas kvar i kom-
missionslagen, t.ex. alla regler om pant- och dganderitt. Det inne-
bir att resultatet, om man nu inte flyttar éver 1 princip hela kom-
missionslagen, dnd3d inte skulle bli att alla regler om virdepappers-
institutens utférande av order fanns i en och samma lag. Skilen f6r
en sddan forindring framstdr dirfor inte som s starka.

Diremot finns en rad skil som talar mot att fora 6ver de aktuella
bestimmelserna till den nya lagen. For det forsta skulle en sidan
indring leda till att centrala civilrittsliga regler for ett viktigt om-
ride skulle finnas i en speciallag istillet fér 1 kommissionslagen.
Att de civilrittsliga reglerna funnits i kommissionslagen och de
niringsrittsliga 1 lagen om virdepappersrorelse (och Finansinspek-
tionens foreskrifter) har inte heller utgjort ngot hinder mot att vid
rittstillimpningen himta ledning i den niringsrittsliga regleringen
vid t.ex. bedémningen av om en kommissionir varit virdslos eller
inte, se t.ex. RH 1995:136. 1 det fallet utgick hovritten, 1 sitt
resonemang om vad som normalt dlegat en fondkommissionir for
att denne ska ha anses ha agerat med tillricklig omsorg, frin
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Finansinspektionens allminna rdd (liknande resonemang finns i1
NJA 1995 s. 693 och en rad ARN-avgéranden'). P4 s sitt har det
pd detta liksom pd andra omriden kommit till stdnd en nyttig
korsbefruktning mellan niringsritten och civilritten.

Rittsutvecklingen pd detta omrdde kommer antagligen ocksg att
innebira att domstolarna i framtiden kommer att himta ledning i
de nya niringsrittsliga bestimmelser som inférs nir MiFID:s regler
om kundskydd m.m. genomférs. Att ta in kommissionslagens
regler i lagen om virdepappersmarknaden skulle dock innebira att
lagstiftaren redan vid inférandet av bestimmelserna miste ta
stillning till vilka av MiFID:s kundskyddsregler som ska ges en
direkt civilriteslig tillimpning.

Ett exempel erbjuder skyldigheten att iaktta kundens intressen.
Den regeln ska enligt MiFID tillimpas generellt pi alla verksam-
heter som ett virdepappersinstitut bedriver — sivil vid utférande av
order som vid portféljférvaltning och garantigivning. En mot-
svarande regel finns i kommissionslagen fér kommissionsuppdrag.
Det blir férvirrande, om det i lagen om virdepappersmarknaden
skulle finnas en regel om att iaktta kundens intressen nir ett
virdepappersinstitut utfér order — som ir civilrittslig och skade-
stindssanktionerad — och en likadan regel fér 6vrig verksamhet
som inte dr skadestindsanktionerad. Alternativet skulle vara att lita
skyldigheten att tillvarata kundens intressen bli generellt skade-
stindssanktionerad. Men detta skulle 1 praktiken leda till att ett
stort antal bestimmelser i genomférandebestimmelserna skulle bli
civilrittsligt sanktionerade. Aven om minga av de skyldigheter som
foljer av att virdepappersinstitut ska iaktta kundens intresse kan
ingd 1 virdepappersinstitutets obligationsrittsliga dtagande vid t.ex.
radgivning och portfsljférvaltning skulle enligt utredningens upp-
fattning en sddan generell skadestindssanktionerad regel leda
alltfor lingt. Bedomningen av vilka av de niringsrittsliga skyldig-
heterna som ska fa direkt betydelse for férhdllandet mellan virde-
pappersinstitutet och dess kunder bér 1 stillet verlimnas till ritts-
tillimpningen.

Overvigande skil talar dirfor for att behilla kommissionslagens
principiella tillimpningsomrdde med de indringar som Fond-
kommissionsutredningen har féreslagit.’

'Se sammanstillningen av  ARN-avgoéranden avseende derivatinstrument i Swahn &
Wendleby, Lagen om finansiell ridgivning till konsumenter, en kommentar, Norstedts
Juridik, 2005, s. 161 ff.
?Det innebir att utredningen ansluter sig till Fondkommissionsutredningen férslag, se
SOU 2005:120s. 177 ff.
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Ska tillimpningsomradet for ndgra av kommissionslagens
obligationsrittsliga regler utvidgas?

Investeringstjinsten utféra order pd kunders uppdrag omfattar,
som utredningen konstaterat i avsnitt 3.1 dven andra uppdrag in
kommissionsuppdrag i kommissionslagens mening. Som exempel
kan nimnas uppdrag att utfirda optioner, order avseende fond-
andelar och virdepapperslin. Aven nir ett virdepappersinstitut gor
avslut mot det egna lagret enligt férfarandet med offentliggérande
av fasta bud i artikel 27 dr det 1 MiFID:s mening frdga om att utféra
kundens order. En sidan transaktion ir dock inte ett kommissions-
uppdrag (se SOU 2005:120, s. 237).

Enligt Fondkommissionsutredningens forslag ska reglerna i
kommissionslagen, med nigra undantag, vara tvingande till {6rmin
for kommittenter som ir konsumenter. Skilet till detta ir i korthet
att handel med finansiella instrument (som kommittenter) numera
ir en angeligenhet f6r en bred allminhet. Behovet av skydd for
konsumenter torde siledes vara minst lika stort som fér minga
andra avtalsférhdllanden som redan blivit foremdl for sirskild
lagstiftning till skydd f6r konsumenter (jfr SOU 2005:120, s. 190 ).

I minga fall framstir det dock som en ren teknikalitet om det ir
friga om ett kommissionsuppdrag eller inte. For det fall en
konsument vinder sig till ett virdepappersinstitut for att genom-
fora en affir 1 aktier kommer konsumenten att omfattas av skydds-
bestimmelserna i kommissionslagen. Avser affiren diremot fond-
andelar giller normalt inte kommissionslagens skyddsregler.
Visserligen finns det motsvarigheter till kommissionslagens regler
om att iaktta kommittentens intressen och limna erforderliga
underrittelser i den niringsrittsliga lagstiftningen men den férdel
det innebir f6r en forférdelad part att kunna stédja sig pd en klar
civilrittslig regel ir dock minst lika relevant i minga av de upp-
dragsférhillanden som rdkar falla utanfér kommissionslagens
direkta tillimpningsomride.’ Behovet av erforderliga underrittelser
och en snabb redovisning av uppdraget ir knappast mindre for de
konsumenter som koper fondandelar genom ett virdepappers-
institut in fér dem som koper aktier. Likasd framstir det som
omotiverat att den som kopt en warrant éver Stockholmsbérsen
ska omfattas av konsumentskyddet i kommissionslagen medan det
ir oklart om den omfattas som utfirdat en standardiserad option pa
samma bors.

3 Jfr 4 § i Fondkommissionsutredningens férslag till ny kommissionslag.
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Det skulle dirfor kunna diskuteras om inte de bestimmelser i
kommissionslagen som rér kommissionirens skyldigheter 1 for-
hillande till kommittenten borde géras tillimpliga nir ett virde-
pappersinstitut utfér order pd uppdrag av kunder som ir kon-
sumenter, oavsett om det ir friga om kommission eller inte. Aven
om det finns skil som talar for en sidan utvidgning finns det dock
ocksd skil mot. Visserligen innebir de av Fondkommissions-
utredningen féreslagna indringarna att kommissionslagen 1 stort
sett blir anpassad till MiFID. Andringarna tillgodoser dock inte
helt MiFID:s skyddsregler ens inom detta tillimpningsomride.
Som nimnts ir skyldigheten att iaktta kundernas intressen gene-
rellt tillimplig och giller inte bara utférande av uppdrag. Vidare
innehdller bestimmelserna om bista orderutférande regler som
3ligger virdepappersféretagen att ha vissa riktlinjer osv. Bestim-
melserna om bista orderutférande ska ocksi enligt genom-
férandebestimmelserna i viss mén dven tillimpas pd andra investe-
ringstjinster dn utforande av order. Slutligen kommer vissa av
genomforandebestimmelserna att behéva genomféras i form av
foreskrifter frin Finansinspektionen. Sidana féreskrifter bér kunna
anknyta direkt till vissa sirskilda niringsrittsliga skyldigheter i
virdepappersmarknadslagen och inte till civilrittsliga regler 1 kom-
missionslagen.

Sammanfattningsvis skulle en utvidgning av kommissionslagens
tillimpningsomrdde inte medféra nigon férenkling av lagstift-
ningen pd si sitt att skyldigheter enligt MiFID skulle framgi
enbart av kommissionslagen 1 stillet fér av virdepappersmarknads-
lagen.

Att vissa transaktioner faller utanfér kommissionslagens direkta
tillimpningsomrdde innebir inte att kunderna i dessa situationer
skulle std utan skydd. Som nimnts finns det en omfattande
niringsrittslig reglering av virdepappersinstitutens skyldigheter
gentemot sina kunder. Den grundliggande skyldigheten for en
uppdragstagare att utfora sitt uppdrag med tillricklig omsorg, som
kommissionslagen ir ett uttryck fér, har ocksd utan uttryckligt
lagstod 1 praxis lagts till grund for en skyldighet att utge ersittning
for skador som orsakats genom virdsléshet.! Dirutéver finns ut-
tryckliga lagregler om skadestdndskyldighet bl.a. i lagen (2003:862)
om finansiell rddgivning till konsumenter och i lagen (2004:46) om
investeringsfonder.

*Se betinkandet Konsumentskydd vid finansiell ridgivning (SOU 2002:41) s. 32 ff och dir
angivna rittsfall.
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Mot den bakgrunden och di det inte ligger inom ramen fér
utredningens uppdrag att, utan att det féljer av MiFID, foresld
indringar i den civilrittsliga lagstiftningen férslds inte nigon ut-
vidgning av kommissionslagens civilrittsliga bestimmelser.

Kommentarer till ndgra av de féreslagna bestimmelserna i
kommissionslagen

Som nimnts har Fondkommissionsutredningen tagit hinsyn till
MIFID i sitt f6rslag till dndringar av kommissionslagen. Nigra av
de foreslagna bestimmelserna dir férenligheten med MiFID skulle
kunna vara féremal fér diskussion fértjanar dock att kommenteras
sarskilt.

Utredningen utgdr ifrdn de forslag som Fondkommissionsutred-
ningen har limnat. Skulle den utredningens férslag inte genom-
foras, far det forutsittas att en nirmare analys gors av den gillande
kommissionslagens férenlighet med MIiFID. Fondkommissions-
utredningen har gjort bedémningen att vissa indringar av kom-
missionslagen ir ofrinkomliga om kommissionslagen skall anpassas
till MiFID.?

Kommissionslagen innehdller tvingande regler till férmén for
kunder (kommittenter) nir det giller institutens (kommissionirer-
nas) sjilvintride. I 6vrigt ir lagen dispositiv (1 och 45 §§). MiFID:s
bestimmelser utgdr ifrdn en uppdelning dir regleringen i enskilda
frigor anpassas till de foérhillanden som giller {6r olika kategorier
av investerare. Som framgitt 1 det féregdende, kan investerare
genom vissa atgirder f4 mer eller mindre skydd in vad direktivet
som utgingspunkt ger dem, exempelvis tilldts vissa icke-profes-
sionella kunder att avstd frin delar av investerarskyddet. Frigan om
kommissionslagens tvingande reglering ir forenlig med de krav
som direktivet stiller ir ett exempel pd frigor som skulle behova
overvigas ytterligare om den gillande kommissionslagen behills.
Ett annat exempel dr hur kravet pd uttryckligt godkinnande for
avslut utanfor en reglerad marknad eller en MTF 1 direktivet (arti-
kel 21.3) stimmer 6verens med bestimmelsen i kommissionslagen,
att kommissioniren fir utféra uppdraget genom sjilvintride nir
det foljer av avtal men ocksd nir det féljer av handelsbruk eller
annan sedvinja (40 § i kommissionslagen).

>SOU 2005:120s. 195.
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5 § i Fondkommissionsutredningens forslag®

Bestimmelsen innebir en skyldighet f6r kommissioniren att ibland
forsoka inhimta nya instruktioner frdn kommittenten och i vissa
undantagssituationer avvika frin instruktionerna. Enligt Fondkom-
missionsutredningens forslag ska kommissioniren, om denne
hinner fi ndgra nya anvisningar, i forsta hand avbryta utférandet av
uppdraget. Men om det finns sirskilda skil att anta att kom-
mittenten ind3 skulle vilja {8 uppdraget utfért ska kommissioniren
utféra uppdraget pd ett sitt som ir limpligt. Den &vergripande
principen i MiFID:s skyddsregler ir att virdepappersinstitutet ska
iaktta kundernas intressen vilket talar for att en sddan skyldighet i
och for sig skulle kunna vara férenlig med MiFID. T artikel 21.1
stdr det visserligen att ett virdepappersféretag ir skyldigt att utféra
en order i enlighet med kundens instruktioner. Man skulle kunna
argumentera for att detta indd inte skulle innebira ett férbud for
en medlemsstat att ha regel som gir ut pd att i vissa speciella fall,
nir kundens intresse kriver det, avvika frin en instruktion.

Av artikel 44.2 i genomférandedirektivet framgdr dock att ett
virdepappersforetag alltid ska anses ha uppfyllt bestimmelserna
om bista orderutférande om det har f6ljt en kunds specifika
instruktioner. Regeln sitter en yttersta grins f6r hur ldngt virde-
pappersinstitutet ir skyldigt att gd for att forsoka uppnd bista
mdijliga resultat — institutet har ritt att utgd frn att det 1 vart fall ir
tillrickligt att folja en specifik instruktion. Vidare framgir av
artikel 4 1 genomférandedirektivet att medlemsstaterna fir inféra
ytterligare krav utdver de som ticks av genomférandedirektivet
endast i exceptionella fall och endast under f6rutsittning att sidana
krav kan anses vara objektivt motiverade och std i proportion till de
sirskilda risker som inte beaktats fullt ut i genomférandedirektivet
avseende bl.a. skyddet for investerare. Det kan d3 inte anses for-
enligt med MIFID att i Sverige ha en skadestindssanktionerad
skyldighet som kriver mer av virdepappersinstituten dn vad som
féljer av MiFID och genomférandedirektivet.

Utredningens uppfattning ir dock att Fondkommissionsutred-
ningens férslag bér kunna godtas dven frin de angivna syn-
punkterna. Det boér kunna foérutsittas att kommissionslagens
bestimmelse tolkas direktivkonformt nir man bedémer ett virde-
pappersforetags skyldigheter vid utférandet av en order. En sidan
tolkning av kommmissionslagen skulle vid bedémningen av ett

¢ 6 § i nuvarande kommissionslag.

349



Skydd for investerare SOU 2006:50

virdepappersforetags skyldigheter innebira att foretagets skyldig-
heter aldrig stricker sig lingre in till att utféra ordern enligt
kundens instruktioner. Den del av bestimmelsen som ror skyldig-
heten att féroka inhimta nya instruktioner bér dock kunna tillim-
pas pd samma sitt som fére MiFID.

16 § i Fondkommissionsutredningens forslag’

Bestimmelsen anger forutsittningarna f6r att en kommissionir ska
fi utféra ett uppdrag utanfér en marknadsplats (internt), t.ex.
genom att sjilv trida in som motpart till kommittenten (sjilv-
intride) eller genom att utféra tvd kommittenters uppdrag mot
varandra (kombination). Enligt bestimmelsen krivs ett uttryckligt
godkinnande frdn kommittenten fér att det ska vara tillitet. Ett
motsvarande krav pd godkinnande finns i artikel 21.3 i MiFID, se
avsnitt 12.4.2. Om ett uppdrag har utférts internt ska kommis-
sioniren enligt tredje stycket i den foreslagna paragrafen tydligt
ange om uppdraget har utférts genom sjilvintride eller genom
kombination. I férfattningskommentaren till bestimmelsen anges
att kravet pd tydlighet innebir att kommissioniren vid sjilv-
intridesfall ska ange att avslut gjorts genom sjilvintride eller att
kommissioniren intritt som kopare eller siljare. Vid kombination
ska kommissioniren ange att avslut gjorts genom kombination eller
genom att avslut kommit till stdnd mot en annan kommit-
tents/kunds order.® Kravet pd tydlighet i informationen 4terfinns
dven 1 MiFID men nir det giller ordval och uttryckssitt finns det
mycket detaljerade regler f6r vilken information rapporteringen av
en genomférd affir (avrikningsnotan) ska innehélla i artikel 40.4 1
genomférandedirektivet. Om ett avslut skett internt och virde-
pappersinstitutet sjilv varit motpart ska detta anges enligt arti-
kel 40.4 n. I det avseendet finns ingen motsittning mellan kraven i
direktivet och den foreslagna paragrafen. Om avslutet i andra fall
har skett utanfér en marknadsplats ska avrikningsnotan ange
koden "OTC?, se artikel 40.4 f och tabell 1 1 bilaga I till genom-
forandeférordningen. Som tidigare framhallits f&r medlemsstaterna
inte annat dn i undantagsfall inféra nigra nationella krav pd de
omrdden som ticks av genomférandedirektivet utéver dem som
foljer av direktivet, se avsnitt 6.2. Vid en direktivkonform tolkning

740 och 41 §§ i nuvarande kommissionslag.
$SOU 2005:120 5. 284.
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méste dirfér, 1 de fall nir kommissioniren ir ett virdepappers-
institut, kravet i tredje stycket i den féreslagna paragrafen pd att
tydligt ange om affiren skett i kombination anses vara uppfyllt om
ir virdepappersinstitutet har angett 7OTC” p4 avrikningsnotan.

17 § i Fondkommissionsutredningens forslag’

Bestimmelsen handlar i sin nuvarande lydelse om prissittningen
vid kommissionirens sjilvintride. Bestimmelsen innebir att priset
vid sjilvintride inte ska sittas mindre fordelaktigt for kom-
mittenten in det som var gingse vid den tidpunkt di kommis-
sioniren sinde ett meddelande om eller limnade muntligt besked
om att uppdraget utférts. Fondkommissionsutredningen har fére-
slagit dels att regeln ska dndras s att den blir tllimplig bdde vid
vanliga kommissionsaffirer och vid sjilvintriden, dels att regeln ska
kompletteras med en bestimmelse som innebir att, om kommis-
sioniren pd ett betryggande sitt dokumenterat nir ett uppdrag
utférts, priset ska bestimmas med utgdngspunkt i denna tidpunkt.

Meddelandet om att ett uppdrag har utférts kan vid handel med
finansiella instrument ske genom att kommissioniren skickar en
avrikningsnota till kommittenten. Avrikningsnotan kan skickas
vid slutet av dagen eller senast nista bankdag. Att bestimma priset
med utgdngspunkt i marknadsvirdet vid denna senare tidpunkt
skulle inte stimma &verens med artikel 27 1 MiFID. Vid ett for-
farande enligt artikel 27 ska virdepappersforetaget i vissa fall
offentliggéra fasta bud pi aktier och gora avslut av icke-pro-
fessionella kunders order mot dessa bud, se avsnitt 10.2.3. Men ett
sddant férfarande ir inte ett kommissionsuppdrag i kommissions-
lagens mening och prisbestimmelsen blir dirfor inte i sig tillimplig
(se SOU 2005:120, s. 237). Nir det giller andra kommissionsupp-
drag motsvarar dessa MiFID-tjinsten utférande av kunders order
och fér denna tjinst giller skyldigheten att utféra order pd bista
mojliga sitt enligt artikel 21.

Den féreslagna bestimmelsen fir enligt utredningens mening ses
som en kompletterande civilrittslig sanktion fér det fall att ett
virdepappersinstitut inte fullgjort sina skyldigheter att dokumen-
tera utférandet av tjinsten. En sddan brist ir allvarlig eftersom den
leder till att kunden i efterhand inte kan bedéma om virdepappers-
institutet har iakttagit reglerna om bista orderutférande. En

? 42 § i nuvarande kommissionslag.
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skyldighet att dokumentera de tjinster som utfors foljer av arti-
kel 13.6 i MiFID. Ett virdepappersforetag ska ocks3, enligt arti-
kel 21.5, i efterhand kunna visa att det genomfért en kunds order i
enlighet med sina riktlinjer f6r bista orderutférande. Enligt Fond-
kommissionsutredningen avses med betryggande dokumentation
en dokumentation som inte straffritt kan indras eller forstoras
utan att det samtidigt framgidr av den att, och hur, den har
korrigerats (se SOU 2005:120, s. 289). I MiFID ir kraven pd doku-
mentationens kvalitet allmint hillet men mer preciserat igenom-
férandeforordningen. Enligt artikel 6 f i genomférandeférord-
ningen ska foretaget dokumentera datum och exakt tidpunkt for
nir en order togs emot samt, enligt artikel 7.1 b, tidpunkten f6r
transaktionen. Vidare ska enligt artikel 51.2 i genomférande-
direktivet dokumentationen bevaras s3 indringar inte kan goras
utan att korrigeringarna framgdr av dokumentationen. Bestimmel-
serna om dokumentationens kvalitet i genomférandebestimmel-
serna stimmer sdledes vil 6verens med vad Fondkommissions-
utredningen angett om hur kravet pd betryggande dokumentation i
den foreslagna 17 § tredje stycket kommissionslagen ska forstds.
Bestimmelsen ir sdledes enligt utredningens mening férenlig med
MiFID:s krav pd bista orderutférande och dokumentation.

Det har inom utredningen diskuteras om prisbestimmelsen ir
forenlig med det anpassade krav pd bista utférande och dokumen-
tation som enligt genomférandedirektivet giller nir ett virde-
pappersforetag inte utfér utan vidarebefordrar en order. I de fall d&
ett foretag trots att foretaget dgnar sig it investeringstjinsten ta
emot och vidarebefordra order anses vara kommissionir 1 for-
hallande till kunden méste kravet pa betryggande dokumentation i
17 § tredje stycket kommissionslagen, anses vara uppfyllt om fore-
taget har dokumenterat de uppgifter som krivs enligt artikel 7 i
genomférandeforordningen. Enligt den artikeln krivs bla. doku-
mentation av tidpunkten fér genomférandet av transaktionen, se
artikel 7.1 b. Det finns sdledes inte nigon diskrepans mellan kraven
iden féreslagna 17 § i kommissionslagen och kraven 1 MiFID.
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19 § i Fondkommissionsutredningens forslag'

Bestimmelsen reglerar kommittentens ritt att avvisa avtal som
kommissioniren har ingitt f6r kommittentens rikning. Enligt be-
stimmelsens nuvarande lydelse har kommittenten ritt att avvisa
avtalet om kommissioniren varit forsumlig (vdrdslos 1 Fondkom-
missionsutredningens férslag) vid fullgérandet av sitt uppdrag och
kommittentens intresse blivit vdsentligen eftersatt eller om kom-
missiondren handlat oredligt mot kommittenten. Enligt Fond-
kommissionsutredningen ska en avvikelse frin plikten att utan
dréjsmal meddela kommittenten om avtal som ingdtts i allmidnhet
anses vardslos. I forfattningskommentaren till den foreslagna be-
stimmelsen anges att det vid virdsléshetsbedémningen har be-
tydelse hur kommissionidren uppfattat kommittentens intresse av
att snabbt & kinnedom om avslut och att en ovanligt stor omsitt-
ning en viss dag kan medféra att en rapportering av avslutet forst
foljande affirsdag inte anses vrdslos.

Enligt artikel 40.1 1 genomférandedirektivet ska en underrittelse
om en genomférd affir skickas omgdende dock senast affirsdagen
efter transaktionsdagen. Huvudregeln ir siledes att underrittelsen
ska skickas omg3ende. Att underrittelsen fir skickas s sent som
affirsdagen efter transaktionsdagen sitter bara en yttersta grins —
dvs. inte i ndgot fall ir det tillrickligt att skicka en underrittelse
senare in si men det innebir inte att det alltid skulle vara
tillrdckligt att skicka en underrittelse si sent. Det kan dirfér inte
anses strida mot dessa regler att ha en civilrittslig sanktion utfor-
mad som 1 den féreslagna 19 § kommissionslagen férutsatt att
bestimmelsen tolkas si att det inte alltid anses vara vardslost 1
kommissionslagens mening att underrittelsen skickas affirsdagen
efter transaktionsdagen.

%15 § i nuvarande kommissionslag.
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12.2  Sundhets- och uppfdoranderegler
12.2.1 Allmanna sundhetskrav och information till kunder
Direktivets bestimmelser

Artikel 19.1 1 MIFID innehdller generella principer om att
virdepappersforetag nir de tillhandahdller investerings- eller sido-
ganster till sina kunder ska handla hederligt, rittvist och profes-
sionellt i enlighet med sina kunders bista intresse och sirskilt i
enlighet med de principer som anges i artikel 19.2-19.8. T artikel
19.2-19.8 finns bestimmelser om bl.a. krav pd virdepappersforetag
att limna information till sina kunder och skyldighet f6r féretagen
att i samband med utférande av tjinster géra bedémningar av vad
som ir limpligt for kunden.

Enligt artikel 19.2 ska den information virdepappersféretaget
tillhandahéller sina kunder vara rittvisande och tydlig och fir inte
vara vilseledande. Detsamma giller fé6r marknadsféringsmaterial.
For sidant material giller dessutom att det litt ska kunna
identifieras som marknadsféringsmaterial. Av artikel 19.3 framgir
att kunderna ska fi limplig och begriplig information om virde-
pappersforetaget och dess tjinster, handelsplatser, finansiella
instrument och placeringsstrategier samt riskerna med instrumen-
ten och strategierna. Virdepappersforetagen ska ocksd informera
om kostnader och avgifter.

Kommissionen har antagit ett stort antal genomférandebestim-
melser om den nirmare tillimpningen av artikel 19.2 och 19.3 (se
artiklarna 27-35 1 genomférandedirektivet). I dessa bestimmelser
anges detaljerat vad den information ett virdepappersféretag ska
limna till sina kunder ska innehélla. Informationen ska limnas till
kunderna i god tid innan ett avtal ingds. Bestimmelserna ir dock i
huvudsak endast tillimpliga i forhillandet mellan virdepappers-
foretag och icke-professionella kunder. Naturligtvis giller MiFID:s
krav dven gentemot professionella kunder. Siledes ska information
som ett virdepappersforetag limnar till en professionell kund i
enlighet med artikel 19.2 vara rittvisande och tydlig. En annan sak
ir att information som ir rittvisande och tydlig fér en professionell
kund inte noédvindigtvis ir det gentemot en icke-professionell
kund.

Informationen ska limnas pd ett s.k. varaktigt medium. Om vissa
forutsittningar dr uppfyllda fir medlemsstaterna tillita att virde-
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pappersforetagen limna sidan information pd en web-sida (se
artikel 3 1 genomférandedirektivet).

Genomférande i svensk ritt

Forslag: FEtt virdepappersinstitut ska tillvarata sina kunders
intressen samt dven 1 Ovrigt handla hederligt, rittvist och pro-
fessionellt och pd ett sitt s att allminhetens fortroende for
virdepappersmarknaden uppritthills.

All information som ett virdepappersinstitut limnar till sina
kunder ska vara rittvisande och tydlig och fir inte vara vilse-
ledande.

Ett virdepappersinstitut ska férse sina kunder med littbegriplig
information om

1. virdepappersinstitutet och dess tjinster,

2. finansiella instrument och féreslagna placeringsstrategier,
3. handelsplatser, samt

4. priser och avgifter.

Informationen ska ge kunderna rimliga mojligheter att f6rstd vilka
risker som ir forknippade med de investeringstjinster och de
finansiella instrument som institutet erbjuder.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer far
meddela foéreskrifter om vad ett virdepappersinstitut ska iaktta
enligt forsta stycket och vilken information ett virdepappers-
institut ska limna till sina kunder.

I 1 kap. 7 § forsta stycket lagen om virdepappersrorelse finns en
grundliggande bestimmelse som innehiller de allminna krav som
ett virdepappersinstitut har att uppfylla. Bestimmelsen komplette-
ras, som framgitt ovan, av Finansinspektionens féreskrifter. Ut-
redningen kommer i detta och féljande avsnitt att foresld att
flertalet av bestimmelserna i MiFID om skydd fér investerare
inférs 1 ett eget kapitel i den nya virdepappersmarknadslagen
tillsammans med viss andra rorelseregler. Det dr dirvid limpligt att
inleda kapitlet med de generella principer som anges 1 artikel 19.1,
nimligen att ett virdepappersforetag vid utférande av investerings-
eller sidotjinster ska tillvarata sina kunders intressen samt iven i
ovrigt handla hederligt, rittvist och professionellt. Begreppen
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hederligt, rittvist och professionellt &terfinns dven i artikel 25.1
men di frimst med tanke pid marknadens integritet. Enligt ut-
redningens mening ir det dirfér limpligt att dven denna aspekt
kommer till uttryck i lagtexten. Detta bér gdras genom att ta in
den 1 dag anvinda formuleringen att virdepappersrorelse ska
bedrivas s& att allminhetens fortroende fér virdepappersmark-
naden uppritthills.

De egentliga materiella bestimmelserna kommer att inféras 1 de
foljande paragraferna och i foreskrifter. Dessa bestimmelser kom-
mer sdledes i stor utstrickning att ersitta nuvarande bestimmelse i
1 kap. 7 § lagen om virdepappersrérelse.

Informationsregler som 1 stort sett motsvarar artiklarna 19.2 och
19.3 finns 1 dag 1 1 kap. 7 § andra stycket femte strecksatsen lagen
om virdepappersrorelse samt 5 kap. 1-3 och 6 §§ Finansinspek-
tionens foreskrifter om uppféranderegler pd virdepappersmark-
naden. De olika regelverken skiljer sig &t 1 vissa detaljer. De svenska
reglerna om information om finansiella instrument ir t.ex. be-
grinsade till information om riskerna samt om priser och avgifter
medan direktivet kriver en mer utférlig information si att kunder-
na férutom risken forstdr arten av erbjudna tjinster och ir vil
informerade infér sina investeringsbeslut. Dirutéver ir kommis-
sionens genomférandebestimmelser betydligt mer detaljerade in
Finansinspektionens féreskrifter.

Nir det giller bestimmelser om marknadsféringsmaterial finns
dven bestimmelser 1 4-6 §§ marknadsféringslagen (1995:450) som
motsvarar direktivets krav pd att marknadsféringsmaterial ska vara
tydligt, rittvisande, inte vilseledande samt kunna identifieras som
just marknadsféringsmaterial. I marknadsféringslagen finns vidare
en sirskild bestimmelse om information som &ligger niringsidkare
att vid marknadsféring limna information av sirskild betydelse
frin konsumentsynpunkt. Dirutéver finns i prisinformationslagen
(2004:347) regler som tar sikte pd den prisinformation som en
niringsidkare ska limna nir denne marknadsfér bestimda varor
eller tjinster. Om en niringsidkare inte foljer prisinformations-
lagen ska marknadsféringslagen tillimpas.

Som utredningen tidigare foreslagit ligger det ett virde i att
genomférandet i svensk ritt av bestimmelserna 1 MiFID - s3 lingt
som mojligt — sker 1 nira anslutning till direktivtexten (jfr av-
snitt 6). Det finns ingen anledning att géra ndgon annan bedém-
ning nir det giller MiFID:s bestimmelser om skydd for investe-
rare. Motsvarigheten till artikel 19.2 och 19.3 bér dirfoér foras in i
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den nya virdepappersmarknadslagen och i hég grad anslutas till
direktivets ordalydelse.

Den omfattande regleringen som 4terfinns i kommissionens
genomférandedirektiv ir diremot huvudsakligen av mer teknisk
karaktir, vilket talar for att den i stor utstrickning bor inférlivas i
svensk ritt genom foreskrifter. Regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer bor dirmed bemyndigas att meddela ytter-
ligare foreskrifter om vad ett virdepappersinstitut ska iaktta for att
uppfylla skyldigheten om att handla hederligt, rittvist och profes-
sionellt samt vilken information ett institut ska limna till sina
kunder.

12.2.2 Inhamtande av information vid investeringsradgivning
och portféljforvaltning

Bestimmelserna i MiFID om inhimtande av information vid
investeringsrddgivning och portfoljforvaltning

I artikel 19.4 1 MiFID stills sirskilda krav pd virdepappersfore-
tagets informationsutbyte med sina kunder nir foretaget tillhanda-
hiller investeringsridgivning och portféljférvaltning. Nir ett fore-
tag tillhandahdller nigon av dessa tjinster miste foretaget inhimta
nddvindiga upplysningar om kundens kunskaper och erfarenheter
pd det investeringsomrdde som ir relevant fér den tjinst eller pro-
dukt som ir aktuell. Vad som ir nédvindiga upplysningar kan
naturligtvis variera avsevirt frin fall till fall. Om ett virdepappers-
foretag t.ex. tillhandahdller ridgivning till en oerfaren kund av-
seende kop av stora poster i komplicerade finansiella instrument
krivs det att foretaget inhimtar fler upplysningar 4n om det ir
frdga om en enstaka rddgivning som rér en liten investering i finan-
siella instrument med liga risker. Genom att det i artikeln anges att
virdepappersforetaget ska inhimta upplysningar pd det investe-
ringsomrdde som ir relevant fér den tjinst eller produkt som ir
aktuell behéver virdepappersféretaget, om kunden endast ir in-
tresserad av aktier, siledes inte inhimta upplysningar om kundens
erfarenhet av andra finansiella instrument idn aktier, t.ex. optioner.
Foretaget ska ocksd inhimta information om kundens finansiella
stillning (ekonomiska situation) och investeringsmil (syfte).
Informationen ska inhimtas i sidan utstrickning att féretaget kan
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rekommendera investeringstjinster och finansiella instrument som
ir limpliga fér kunden.

Kommissionen har i genomférandebestimmelserna nirmare
angett vilka upplysningar som ett virdepappersforetag ska inhimta
1 olika situationer (artiklarna 36 och 38 i genomférandedirektivet).
Bestimmelserna dr dock allmint héllna eftersom det inte ir méjligt
eller ens limpligt att i ett enskilt drende precisera exakt hur ett
foretag ska agera. Av bestimmelserna framgdr att ett virde-
pappersforetag 1 princip endast behéver inhimta upplysningar frin
icke-professionella kunder. Professionella kunder férutsitts nim-
ligen ha den kunskap och erfarenhet som krivs och det ir dirfor
tillrickligt for ett virdepappersforetag att i en rdgivningssituation
konstatera att kunden ir professionell.

Nuvarande reglering
Lagen om vérdepappersrirelse

Ett krav pd att inhimta information om kundens ekonomiska
situation, erfarenhet av handel pd virdepappersmarknaden och
syftet med efterfrigade tjinster finns redan i dag i1 kap. 7 § andra
stycket lagen om virdepappersrérelse. I samma paragraf finns
ocksd ett krav pd att foretaget ska limna information om visentliga
omstindigheter. Bestimmelserna om informationsutbyte i lagen
om virdepappersrorelse har tolkats som ett krav pd att inhimta
information 1 sddan utstrickning att féretaget kan limna relevanta
rid och information."

Av 4 kap. 1 § Finansinspektionens foreskrifter om uppférande-
regler pd virdepappersmarknaden framgdr ocksd att ett virde-
pappersforetag ska dokumentera uppgifter om en kunds identitet,
samt, 1 den utstrickning det behévs for att tillvarata kundens
intressen, uppgift om kundens ekonomiska situation, erfarenhet av
virdepappersmarknaden och syftet med de tjinster kunden efter-
frigar.

' Se t.ex. Lycke m.fl., Ansvar vid finansiell ridgivning, Norstedts Juridik, 2003, s. 29.
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Lagen om finansiell radgivning till konsumenter (radgivningslagen)

I rddgivningslagen finns bestimmelser om finansiell ridgivning
som en niringsidkare tillhandah8ller en konsument. I férarbetena
ull ridgivningslagen uppmirksammades att férslaget till MiFID
innehdll dels bestimmelser som skulle komma att innebira att
investeringsrddgivning blev en tillstdndspliktig verksamhet, dels
detaljerade regler om hur verksamheten skulle drivas. Det konsta-
terades att det vid den tidpunkten var svirt att bedéma direktivets
slutliga utformning och nir det skulle komma att beslutas (prop.
2002/03:133, 5. 10).

Lagen ir tillimplig p4 s.k. placeringsridgivning, dvs. ridgivning
som avser placering av konsumenternas tillgingar 1 olika finansiella
instrument.”” Lagen ir dven tillimplig pd ridgivning om placering
av konsumentens medel 1 vissa livforsikringar.

I lagen finns bestimmelser av bide niringsrittslig och civil-
rittslig karaktir och bestimmelserna dr tvingande till konsumen-
tens f6rmédn. De niringsrittsliga reglerna innebir bl.a. att nirings-
idkaren ska se till att den som utfér ridgivningen har tillricklig
kompetens.” Niringsidkaren ska vidare dokumentera vad som
férekommit vid ridgivningstillfillet och limna ut denna dokumen-
tation till kunden. Bestimmelserna innebir vidare att nirings-
idkaren ska iaktta god rdgivningssed i sin rddgivningsverksamhet
och med tillbérlig omsorg ta till vara konsumentens intressen.
Niringsidkaren ska ocksd anpassa ridgivningen till den enskilde
konsumentens énskemal och behov samt inte rekommendera andra
l6sningar dn sidana som kan anses limpliga f6r konsumenten.
Faktorer som konsumentens férkunskaper, ekonomiska och andra
forhdllanden, syfte med placeringen samt riskbenigenhet ska ligga
till grund f6r ridgivarens rekommendationer (prop. 2002/03:133,
s. 26). Ridgivaren ir slutligen skyldig att avrdda konsumenten frin

2 Nir det giller diskretiondr forvaltning — dvs. dir kunden genom avtal overldter pa det
finansiella foretaget att utifrdn de riktlinjer som &verenskommits mellan parterna
fortldpande placera konsumentens medel i olika finansiella instrument — féregds normalt inte
varje enskild placering av ridgivning eftersom kunden forst i efterhand underrittas om de
placeringar som har gjorts. Enligt férarbetena kan det dock férekomma sidan ridgivning 1
lagens mening i samband med att avtalet om diskretionir férvaltning ingds (se prop.
2002/03:133 s. 17). Vissa mellanformer finns i praktiken — ibland kallade semidiskretionir
forvaltning — dir det finansiella foretaget fortldpande inhdmtar instruktioner om placerings-
inriktningen men bibehéller befogenheten att besluta om enskilda placeringar.

1> Aven i Finansinspektionens allminna rdd om virdepappersrérelse anges att virdepappers-
institut bor stilla sirskilda krav pi kompetens fér sidana befattningshavare som har kund-
kontakter, exempelvis placeringsrddgivare och andra som har till uppgift att ge rid eller
betjina kunder (3 kap. 1 §).
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att vidta tgirder som inte kan anses limpliga med hinsyn till
konsumentens behov, ekonomiska férhillanden eller andra om-
stindigheter.

Lagen innehdller dven en skadestindsbestimmelse som ger
konsumenten ritt till ersittning nir en niringsidkare genom finan-
siell ridgivning uppsitligen eller av oaktsamhet orsakat konsu-
menten ren férmogenhetsskada. Konsumenten méste framféra en
reklamation till det finansiella féretaget inom skilig tid frin det att
konsumenten upptickt eller hade bort uppticka att skada har
uppkommit. For att ritten till skadestind inte ska gd férlorad
méste konsumenten ocksd vicka talan mot féretaget inom tio ar
fran rddgivningstillfillet.

Tillsynen enligt lagen ir uppdelad mellan Finansinspektionen
och Konsumentverket. Finansinspektionen har ansvar fér tillsynen
betriffande sddana finansiella foretag som redan pa grund av annan
lagstiftning stir under inspektionens tillsyn (t.ex. lagen om virde-
pappersrorelse), medan Konsumentverket utévar tillsyn 6ver
ovriga foretag. Tillsynsmyndigheterna har méjlighet att ingripa
mot de féretag som inte féljer lagen genom att utféra inspektioner
eller genom att begira ut handlingar. Om det visar sig att det finns
brister i foretagens ridgivningsverksamhet, kan tillsynsmyndig-
heterna antingen meddela varning eller vid vite forbjuda foretaget
att fortsittningsvis tillhandahilla sddan rddgivning som omfattas av
lagen.

Genomférande i svensk ritt
Inledning

Inledningsvis gérs nedan en genomgéing av i vilken utstrickning
nuvarande reglering lever upp till MiFID:s krav och i vilka delar det
ir nédvindigt att dndra dagens lagstiftning. Det kan vara virt att
notera att investeringsrddgivning enligt MiFID i vissa avseenden ir
ett vidare begrepp in finansiell rddgivning 1 ridgivningslagens
mening, 1 forsta hand genom att dven finansiell ridgivning till vissa
icke-konsumenter kan vara investeringsrddgivning enligt MiFID. I
andra hinseenden omfattar dock finansiell ridgivning enligt
ridgivningslagen verksamheter som inte ir investeringsrddgivning.
Ridgivningslagen omfattar t.ex. rddgivning som limnas av andra in
virdepappersinstitut, t.ex. forsikringsférmedlare. Som angetts i av-
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snitt 7.3.1 omfattar investeringsrddgivning enligt MiFID inte s.k.
generella rdd om en viss férdelning mellan olika slags tillgdngar.
S&dan rddgivning ir dock att anses som rddgivning enligt ridgiv-
ningslagen.

Kompetens och dokumentationskrav m.m.

Som redogjorts fér ovan innehdller ridgivningslagen nirings-
rittsliga krav pd den som ignar sig &t finansiell rddgivning. Bl.a. ir
niringsidkaren skyldig att se till att den personal som limnar rid
har tillricklig kompetens, att rddgivningen dokumenteras samt att
dokumentationen limnas ut till konsumenten. En nirmare regle-
ring om vad lagens krav innebir finns i Finansinspektionens fére-
skrifter och allmidnna rdd (FFFS 2004:4) om finansiell rddgivning
till konsumenter. Som nimnts ovan finns dven i Finansinspek-
tionens foreskrifter och allminna rdd till lagen om virdepappers-
rorelse bestimmelser rérande dokumentering och krav pd kompe-
tens hos personalen.

I MiFID finns inget uttryckligt krav pd kompetens hos den
personal som ignar sig it rddgivning, om man bortser frin det
allminna kravet pd att kundernas intressen ska tillvaratas pro-
fessionellt. I bestimmelserna om virdepappersféretagens organisa-
tion finns dock krav som innebir att féretaget och dess anstillda
ska respektera sina forpliktelser enligt direktivet (artikel 13.2).
Foretaget ska ocksd anvinda limpliga system och resurser for att
sorja for kontinuiteten 1 tillhandahéllandet av investeringstjinster
(artikel 13.4). T kommissionens genomfdrandebestimmelser till
artikel 13.2-13.8 anges bl.a. att ett virdepappersforetag ska se till
att personalen har kunskaper och erfarenhet som ir relevanta i
forhillande till de tjinster som tillhandahills."* Ridgivningslagens
krav pd kompetens ligger dirmed vil i linje med regleringen i
MiFID och kommissionens genomférandebestimmelser.

MiFID:s krav pd dokumentation ir enligt artikel 13.6 inriktat pd
dokumentation fér att den behériga myndigheten ska kunna 6ver-
vaka att foretaget har uppfyllt sina forpliktelser enligt direktivet —
sirskilt vad giller forpliktelserna 1 foérhdllande till foéretagets
kunder. T artikel 19.7 finns ocksd krav pd dokumentation av avtalet
mellan féretaget och kunden. Av kommissionens genomférande-

14Se artikel 5.1. d i genomfdrandedirektivet. Overvigande och forslag p inforlivande av
artikel 13 finns i avsnitt 8.1.3.
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bestimmelser framgir att den behoriga myndigheten 1 respektive
land ska ta fram en forteckning pd den information som ett
virdepappersforetag dr skyldigt att dokumentera (artikel 51.3 i
genomforandedirektivet). Utformningen av ridgivningslagens krav
pd dokumentation med bemyndigande till Finansinspektionen att
meddela nirmare foreskrifter fir dirmed anses std 1 6verensstim-
melse med MiFID.

Nigon motsvarighet till rddgivningslagens och Finansinspek-
tionens foreskrifters krav pd att dokumentationen ska limnas éver
till kunden finns inte i MiFID. I artikel 19.8 anges dock att kunden
har ritt att f3 en tillfredsstillande rapportering av virdepappers-
foretaget om de tjinster foretaget har utfért. Kommissionen har i
genomfoérandebestimmelserna till denna artikel inte angett nigra
nirmare bestimmelser rérande just investeringsrddgivning. Efter-
som artikel 19.8 1 sig kriver rapportering till kunderna avseende
samtliga investeringstjinster och kommissionen har angett detalje-
rade genomférandebestimmelser avseende ndgra tjinster ir det,
enligt utredningens mening, forenligt med direktivet att en med-
lemsstat infér nationella rapporteringsregler avseende investerings-
tjanster som inte omfattas av genomférandedirektivet, t.ex. inves-
teringsrddgivning."

Utformningen av rddgivningen

Enligt artikel 19.4 1 MiFID ska virdepappersforetaget inhimta
information om kundens finansiella stillning, erfarenhet och fér-
kunskaper samt placeringsmal i sddan utstrickning att foretaget
kan rekommendera kunden de investeringstjinster och finansiella
instrument som ir limpliga. Kravet enligt MiFID motsvarar kravet
15 § forsta stycket rddgivningslagen pd att den som tillhandahiller
finansiell ridgivning enligt den lagen ska anpassa ridgivningen till
den enskilde konsumentens 6nskemél och behov samt rekommen-
dera 16sningar som dven i évrigt dr limpliga f6r konsumenten.'®

1 Jfr CESR’s Technical Advice on Possible Implementing Measures of the Directive
2004/39/EC on Markets in Financial Instruments, January 2005, Ref: CESR/05-024b, s. 82.
16 Som framgdtt ovan har bestimmelsen i 1 kap. 7 § andra stycket lagen om virdepappers-
rorelse om virdepappersinstituts skyldighet att frin sina kunder inhimta uppgifter om deras
ekonomiska situation, erfarenhet av virdepappersmarknaden och syftet med de tjinster de
efterfrigar tolkats som ett krav p4 att inhimta information frin kunder i s&dan utstrickning
att virdepappersinstitutet kan limna relevanta rid och information. Aven denna bestim-
melse fir dirfor i princip anses dverensstimma med bestimmelserna 1 MiFID.
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Enligt 5 § andra stycket ridgivningslagen ska niringsidkaren
avrida konsumenten frin att vidta dtgirder som inte kan anses
limpliga med hinsyn till konsumentens férutsittningar. Nigot
sidant krav finns inte i artikel 19.4 men vil 1 artikel 19.5 1 MiFID,
som handlar om andra tjinster in investeringsrddgivning."

Denna skillnad har sin grund i att regelverken dr uppbyggda pd
olika sitt. Om en kund i en ridgivningssituation med rddgivnings-
lagens synsitt kommer med ett eget férslag om att utféra en viss
transaktion t.ex. efter att ha diskuterat med en rddgivare, sker detta
inom ramen for ridgivningsférhillandet. Rddgivaren ir i en sddan
situation skyldig att pd eget initiativ virdera kundens énskemadl och
1 vissa fall avrdda. Med det synsitt som ligger till grund fér
MiFID:s definition av investeringsrddgivning skulle kundens eget
initiativ 1 ett sidant fall inte utgdra investeringsrddgivning utan
snarare en begiran frin kunden om att niringsidkaren ska utféra en
annan investeringstjinst, nimligen utféra en order eller ta emot
och vidarebefordra en order. For sidana tjinster finns en bestim-
melse 1 artikel 19.5 andra stycket som 1 viss min motsvarar ridgiv-
ningslagens avrddningsskyldighet. Enligt bestimmelsen ska virde-
pappersféretaget, mot bakgrund av de upplysningar som féretaget
inhimtat om kundens kunskaper och erfarenheter av det relevanta
investeringsomridet, bedéma om tjinsten eller produkten passar
kunden. Om s3 inte ir fallet ska foretaget gora kunden uppmirk-
sam pd det. Denna limplighetsbeddmning ir dock begrinsad till att
bedéma produktens eller tjinstens limplighet i férhillande till
kundens kunskaper och erfarenhet. R&dgivningslagens avridnings-
skyldighet kan dock intrida om den féreslagna dtgirden inte kan
anses limplig med hinsyn till t.ex. vad som framkommit vid kart-
liggningen av kundens behov, ekonomiska férhillanden och 6vriga
relevanta omstindigheter (se prop. 2002/03:133, s. 28 och 53).
Rédgivningslagens krav pd avrddande torde dirfér gd lingre in
MiFID." Grinsen ir dock oklar och de olika verksamheterna flyter
mdnga ginger in i varandra. Enbart det férhillandet att ett forslag
pd en viss transaktion kommer frin kunden innebir inte att det inte
ir friga om rddgivning. Om kundens férslag kommer i samband
med en diskussion om olika placeringsalternativ kan det mycket vil

17 Artikel 19.5 behandlas mer utférligt i avsnitt 12.2.3.

18 Jfr artikel 4 i genomférandedirektivet innebir att det i praktiken blir svart att bibehilla en
bestimmelse som stiller ytterligare krav pi ett virdepappersinstitut pi de omriden som
ticks av genomférandedirektivet Se angiende denna artikel avsnitt 6.2.
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vara friga om investeringsrddgivning och MiFID:s krav p limplig-
het kan d& vara tillimpligt.

Overviganden och forslag

Forslag: Bestimmelserna 1 4 och 5 §§ rdgivningslagen ska inte
gilla for ridgivning som ir tllstdndspliktig enligt den nya
virdepappersmarknadslagen.

Virdepappersinstitut ska vid investeringsrddgivning och port-
foljférvaltning inhimta upplysningar frin sina kunder om deras
ekonomiska situation, kunskaper och erfarenheter av den
specifika tjinsten eller produkten samt syftet med den tjinst
eller produkt som efterfrigas s& att institutet kan rekommen-
dera kunderna vad som ir limpliga fér dem.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
far meddela féreskrifter om vad ett virdepappersinstitut ska
iaktta vid inhimtande av information frin sina kunder.

Utredningen har vervigt om regleringen nir det giller virde-
pappersinstitutens investeringsriddgivning boér std kvar 1 rddgiv-
ningslagen, dock anpassad i viss mdn till MiFID:s bestimmelser
eller om instituten ska undantas frin ridgivningslagens nirings-
rittsliga bestimmelser. Enligt utredningens bedémning ir det en
fordel om MiFID:s bestimmelser rérande ridgivning placeras i
samma lag som &vriga bestimmelser 1 MiFID, dvs. i den nya fére-
slagna lagen om virdepappersmarknaden. Vidare anser utredningen
att det dr mindre limpligt att det finns bestimmelser rérande
virdepappersinstituts rddgivning sdvil i lagen om virdepappers-
marknaden som i ridgivningslagen. Slutligen bér det std helt klart
att skyldigheterna for ett virdepappersinstitut vid rddgivning enligt
MIFID inte stricker sig lingre in de bestimmelser som framgér
av genomférandedirektivet. Utredningen foresldr dirfor att de
nﬁringsréttsliga bestimmelserna i rddgivningslagen (4 och 5 §§)
inte lingre ska gilla f6r ridgivning som ir tillstdndspliktig enhgt
lagen om virdepappersmarknaden. Istillet infors bestimmelser i
kapitel 8 1 nya lagen om virdepappersmarknaden om bl.a. virde-
pappersinstitutens radgivning.

Utredningen har i sammanhanget 6vervigt om iven 6vriga
bestimmelser i rddgivningslagen bér undantas frin tillstindspliktig
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investeringsrddgivning. De bestimmelser som 1 praktiken kvarstir
ir skadestdnds- och preskriptionsreglerna, vilka bida ligger utanfér
MiFID:s tillimpningsomrade.

Nir det giller skadestindsregeln sigs i férarbetena till rddgiv-
ningslagen att det i och for sig redan i dag finns ett i rittspraxis
utvecklat skadestindsansvar foér vardslos ridgivning. Man ansig
emellertid att den culpabedémning som har utvecklats genom
praxis skulle vila pd stabilare grund om den reglerades direkt i lag.
Dirutdver angavs som skil f6r att infoéra en lagreglering att det inte
ir sikert att finansiell rddgivning féregds av formella avtalsslut och
da speciallagstiftning pd omridet saknas kan det framstd som oklart
pa vilken rittslig grund konsumenten i dag kan erhilla skadestdnd.
I skadestindslagen anges nimligen att den som villar ren for-
mogenhetsskada genom brott ska ersitta skada och i 6vrigt hin-
visas vid denna typ av skada till speciallagstiftning eller till vad som
foranleds av avtal eller i ovrigt f6ljer av regler om skadestdnd i
avtalsforhdllanden (1 kap. 1 § skadestindslagen [1972:207]). Slut-
ligen motiverades en till konsumentens f6rméan tvingande lagregle-
ring med att man dirmed skulle undgd eventuella friskrivnings-
klausuler (se prop. 2003/03:133, s. 38 f).

Allminna bestimmelser om preskription finns i preskriptions-
lagen (1981:130). Av 2 § denna lag f6ljer att en fordran preskriberas
tio &r efter tillkomsten, om inte preskriptionen avbryts
dessfoérinnan. Lagen giller om inte annat ir sirskilt foreskrivet. 1
forarbetena till rddgivningslagen hinvisas till 18 kap. 9 § handels-
balken. Av denna bestimmelse f6ljer att den som vill féra talan mot
en syssloman ska géra detta inom ett &r frén det att sysslomannen
slutredovisat sitt uppdrag. I sysslomannabegreppet innefattas flera
typer av uppdragstagare som agenter, miklare m.fl. En férut-
sittning for att den kortare preskriptionstionsfristen 1 18 kap. 9 §
handelsbalken ska gilla dr att det ror sig om ett sysslomanna-
uppdrag. I detta begrepp torde vanligtvis ligga att uppdragstagaren,
dtminstone som en del av uppdraget, férvaltat pengar eller annan
egendom &t uppdragsgivaren. I forarbetena till rddgivningslagen
anfors att den renodlade finansiella rdgivningen, dvs. finansiell
radgivning som inte tillhandahdlls i en férsiljningssituation, inte
synes triffas av bestimmelsen men att situation dock blir mer oklar
om rddgivningen endast utgér en del av det uppdrag som det finan-
siella foretaget har att utféra fér konsumentens réikning, t.ex. om
det finansiella foretagets huvudsakliga uppdrag 1 forhallande till

konsumenten ir att genomfdra transaktioner i egenskap av kom-
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missiondr eller annan syssloman. Mot denna bakgrund och med
hinsyn till att om en ettdrig preskriptionstid skulle bedémas
tillimplig, vilket skulle f8 lagens konsumentskyddande effekt att
nirmast framstd som illusorisk, ansdg man att det i lagen borde
inforas en sirskild bestimmelse om preskription.

I forarbetena till lagen (2005:405) om férsikringsformedling
hinvisas 1 stora delar till ridgivningslagen och man valde att i lagen
inféra liknande skadestdnds- och preskriptionsbestimmelser (se
prop. 2004/05:133).

En 16sning motsvarande den ovan beskrivna ir motiverad i sak
dven nir det giller tillstdndspliktig investeringsrddgivning enligt
den nya lagen om virdepappersmarknaden. Inte minst utifrin
konkurrensskil bor samma regler gilla oavsett vem som utfér
ridgivningen. R3dgivningslagens bestimmelser om skadestind och
preskription bér dirfér fortsitta att gilla f6r den finansiella
ridgivning som virdepappersinstituten tillhandahiller sina kunder.

Sammanfattningsvis bér dirfér en bestimmelse tas in i ridgiv-
ningslagens inledande paragraf som stadgar att de niringsrittsliga
bestimmelserna i lagen inte ska gilla for sidan verksamhet som ir
tillstdndspliktig enligt den nya lagen.

I den nya lagen bor inféras en bestimmelse om virdepappers-
instituts skyldigheter att inhimta information vid investeringsrad-
givning och portféljférvaltning. Bestimmelsen bor sprikligt ut-
formas 1 nira overensstimmelse med MiFID:s lydelse. De mer
detaljerade bestimmelserna i genomfoérandedirektivet om vad ett
virdepappersinstitut ska iaktta vid inhimtande av information vid
portfoljférvaltning  och investeringsrddgivning bér  inférlivas
genom foreskrifter.

12.2.3 Lamplighetsbedomning utanfér radgivningssituationer

Artikel 19.5 1 MiFID ir tillimplig i de fall d& virdepappersforetaget
tillhandahdller andra tjinster 4dn investeringsridgivning eller
porttoljférvaltning, t.ex. nir foretaget utfér en order pd en kunds
uppdrag. Enligt forsta stycket ska virdepappersforetaget inhimta
upplysningar frdn kunden om hans eller hennes kunskaper och
erfarenheter av det relevanta investeringsomridet 1 sddan utstrick-
ning att féretaget kan bedéma om tjinsten eller produkten passar
kunden. Om virdepappersforetaget mot bakgrund av de upplys-
ningar det erhdllit anser att produkten eller tjinsten inte dr passan-
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de ska virdepappersforetaget gora kunden uppmirksam pd detta.
Om kunden inte vill limna upplysningar om sina kunskaper och
erfarenheter ska virdepappersforetaget varna kunden fér att fore-
taget 1 sd fall inte kan avgéra om tjinsten eller produkten passar
honom eller henne. Bide upplysmngar om att tjinsten eller pro-
dukten inte passar och varningar om att foretaget inte kan géra
ndgon sddan bedémning fir limnas i standardiserad form.

I genomférandebestimmelserna anges nirmare vilken infor-
mation som ir relevant fér att kunna bedéma en kunds kunskaper
och erfarenhet (artiklarna 37 och 38 i genomférandedirektivet). P3
samma sitt som giller vid tillimpningen av genomférandebestim-
melserna till artikel 19.5 s3 ska professionella kunder i princip
forutsittas ha den kunskap och erfarenhet som krivs.

Artikel 19.6 gor det méjligt f6r virdepappersféretag som till-
handahéller investeringstjinster som endast omfattar utférande av
order eller mottagande och vidarebefordran av order (s.k. exe-
cution only-tjinster) att under vissa férutsittningar tillhandahilla
dessa tjinster utan att begira upplysningar och géra en sddan
bedémning som avses 1 19.5. Forutsittningarna f6r att 3 tillhanda-
hilla sidana ir bl.a. att

e tjinsten avser aktier som upptagits till handel pd en reglerad
marknad eller en annan likvirdig marknad i tredje land, obliga-
tioner eller andra former av skuldférbindelser (utom sddana
som har ett derivatinslag), fondandelar eller andra okompli-
cerade finansiella instrument,

e tjinsten tillhandahills p4 kundens initiativ,"” och

e kunden har informerats om att virdepappersféretaget inte gor
ndgon limplighetsbedémning.

I genomfoérandebestimmelserna anges nirmare vilka finansiella
instrument — utéver de som nimns i punkt 1 ovan — som ska anses
vara okomplicerade (artikel 36 1 genomférandedirektivet). Det kan
noteras att sidana finansiella instrument som omnimns i arti-
kel 4.1.18 ¢ och punkterna 4-10 under avsnitt C i bilaga T till
MiFID, dvs. olika typer av derivat, aldrig kan betraktas som okom-
plicerade instrument. List efter orden far regleringen hir den nigot

1 skil 30 i ingressen till MiFID anges bl.a. att en tjinst bor ha tillhandahillits pd en kunds
initiativ om inte kunden begir den som ett svar pd ett personligt meddelande frin foretaget
eller pa foretagets vignar som ir riktat till just den kunden och som innehiller en inbjudan
eller 4r avsett att piverka kunden avseende ett specifikt instrument eller en specifik trans-
aktion.
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mirkliga konsekvensen att ett virdepappersforetag enligt artikel
19.6 kan utféra en order avseende aktier upptagna till handel p4 en
reglerad marknad under vissa férutsittningar utan att begira in
upplysningar frin en kund men att detta inte ir mojligt i fall det dr
friga om teckningsritter till samma aktier som t.ex. kunden erhillit
1 samband med en emission. En limlighetsprévning skulle alltsd
vara nédvindig i ett sddant fall. Ett virdepappersinstitut torde dock
kunna utgd ifrdn att mer eller mindre automatiserade tjinster, t.ex.
forsiljning av, eller teckning med st6d av, erhdllna teckningsritter i
enlighet med de svenska standardavtalen f6r depd ir passande for
kunden utan att begira in ytterligare information frin kunden (jfr
skil 55 1 ingressen till genomfdérandedirektivet).

Genomférande i svensk ritt

Forslag: Innan ett virdepappersinstitut utfér ndgon annan
1nvester1ngst]anst in investeringsrddgivning och portfsljférvaltning
ska institutet frin kunden begira uppgifter om dennes kunskaper
och erfarenheter av den specifika tjinsten eller produkten si att
institutet kan bedéma om investeringstjinsten eller produkten ir
passande for kunden.

Om institutet mot bakgrund av de upplysningar som det har fatt
enligt forsta stycket anser att tjinsten eller produkten inte passar
kunden ska virdepappersinstitutet informera kunden om detta.

Om en kund viljer att inte limna upplysningar enligt forsta
stycket eller limnar ofullstindiga upplysningar ska institutet
informera kunden om att institutet inte kan avgdra om tjinsten
eller produkten passar denne.

Skyldigheten att gora en limplighetsbedémning giller inte om
samtliga nedanstiende forutsittningar dr uppfyllda.

e Tjinsten avser aktier som tagits upp till handel pi en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES,
obligationer eller andra former av skuldférbindelser, fond-
andelar eller andra okomplicerade finansiella instrument,

e ginsten tillhandah8lls pd kundens initiativ, och
kunden klart och tydligt har informerats om att virdepappers-
institutet inte kommer att bedéma om instrumentet eller
tjinsten ir passande f6r denne.
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Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far
meddela féreskrifter om vad ett virdepappersinstitut ska iaktta vid
limplighetsbedémningen och vilka instrument som ska anses som
okomplicerade.

Huvudregeln 1 artikel 19.5 i MiFID anger att en limplighets-
bedémning ska goras vid utférande av bl.a. order pd en kunds upp-
drag. Enligt dagens svenska reglering stills krav pd att ett virde-
pappersinstitut innan det utfér en virdepapperstjinst fér en kunds
rikning for forsta gdngen ska limna information om riskerna med
de finansiella instrumenten (5 kap. 3 § i Finansinspektionens fére-
skrifter om uppforanderegler pd virdepappersmarknaden).”

Artikel 19.5 1 MiFID innebir emellertid att det inte kommer att
vara tillrickligt att informera kunderna utan virdepappersinstituten
méste ocksd inhimta information om kundernas kunskaper och
erfarenheter pd omrddet. Vidare finns inte begrisningen i MiFID
om att skyldigheten endast giller forsta gdngen en tjinst utférs. En
bestimmelse motsvarande artikel 19.5 bor dirfér inféras 1 den nya
virdepappersmarknadslagen. Om ett virdepappersinstitut tidigare
har gjort affirer med en kund och dirmed kinner till kundens
kunskaper och erfarenhet pd omridet s& behover naturligtvis inte
institutet begira in uppgifter det redan har dokumenterat. Bedém-
ningen om ett instrument eller en tjinst ir passande foér en kund
bér kunna ske pd ett enklare sitt in en limplighetsbeddmning
enligt artikel 19.4 (jfr sista meningen i artikel 19.5 andra stycket
och skil 55 i ingressen till genomférandedirektivet). Nigon
egentligen skillnad i praktiken mot dagens reglering torde dirfor
inte bestimmelsen i detta avseende innebira. P4 samma sitt som
sagts rorande inhimtande av information vid investeringsrddgiv-
ning och portfoljforvalining bér inférlivandet ske genom att en
bestimmelse inférs i den nya lagen som nira anknyter till direktiv-
texten. Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
bér 4 meddela foreskrifter om vad ett virdepappersinstitut ska
iaktta vid en limplighetsprévning.

Aven om artikel 19.6 i praktiken kommer att tillimpas i stor
utstrickning vid utférande av investeringstjinster fir denna
bestimmelse dock nirmast ses som ett undantag frin bestim-
melsen 1 artikel 19.5 om att inhimta information och bedéma om
en tjinst ir passande for kunden. Den svenska lagtexten bor dirfér

2 Se dven NJA 1995 5. 693 och RH 1995:136.
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utformas pd samma sitt som i MiFID. Den nirmare definitionen
av vad som ir ett okomplicerat instrument enligt artikel 39 i
genomforandedirektivet bor genomforas genom foreskrifter.

12.2.4 Dokumentation och rapportering
Krav pd dokumentation och rapportering i MiFID

Av artikel 19.7 framgir att ett virdepappersforetag ska uppritta en
dokumentation som bla. innehdller de mellan féretaget och
kunden &verenskomna handlingarna i vilka parternas rittigheter
och skyldigheter anges. Kommissionen har inte antagit nigra
genomférandebestimmelser till denna artikel.

I artikel 19.8 stills krav pd att kunderna ska f3 en tillfreds-
stillande rapportering om de tjinster foretaget tillhandahillit.
Rapporteringen ska 1 férekommande fall innehdlla uppgifter om
kostnader fér de transaktioner och tjinster som har utférts. Ett
vardepappersforetag ska omgdende efter det att foretaget utfért en
annan order in i samband med portféljférvaltning ge kunden
grundliggande information pi ett s.k. varaktigt medium. Igenom-
forandebestimmelserna finns en mer detaljerad reglering om vad
virdepappersforetagen ska iaktta och vilken information féretaget
ska limna till en kund (artiklarna 40-43 i genomférandedirektivet).

Nuvarande reglering

I 3 kap. 9 § lagen om virdepappersrorelse stadgas att virde-
pappersinstitut vid kop, forsiljning eller byte av finansiella
instrument ska uppritta en avrikningsnota. Vilken information
avrikningsnotan ska innehdlla samt nir den ska upprittas och
skickas regleras i 11 kap. Finansinspektionens foéreskrifter om
uppféranderegler pd virdepappersmarknaden. Enligt 5 kap. 5 § i
dessa foreskrifter ska ett virdepappersforetag regelbundet till-
handahilla sina depikunder depdsammanstillningar och konto-
utdrag. I 6 kap. samma foreskrifter finns bestimmelser om hante-
ring och dokumentation av affirsuppdrag.
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Genomfoérande 1 svensk ritt

Forslag: Ett virdepappersinstitut ska dokumentera vad insti-
tutet och kunden kommit éverens om nir det giller parternas
rittigheter och skyldigheter samt 6vriga villkor fér de tjinster
institutet ska utféra for kunden.

Ett virdepappersinstitut ska vidare limna en kund tllfreds-
stillande rapportering om de tjinster institutet tillhandahallit.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer fir
meddela féreskrifter om dokumentation och vad ett virde-
pappersinstitut ska iaktta vid rapportering till sina kunder.

Aven om kommissionen inte har antagit nigra genomférande-
bestimmelser nir det giller artikel 19.7 finns regler om dokumen-
tation 1 andra bestimmelser. Utredningen anser dirfor att det ir
limpligt att inféra en allmin bestimmelse om dokumentation och
att regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer direfter
fir meddela nirmare foreskrifter. Nuvarande foreskrifter miste dd
anpassas till de genomfdérandebestimmelser om dokumentation
som kommissionen har antagit 1 anledning av andra artiklar.

Kraven pd vad ett virdepappersinstitut ska rapportera till sina
kunder rérande de tjinster som det tillhandahillit ir mer om-
fattande 1 MiFID och genomférandedirektivet in vad som i dag
foreskrivs i svensk lag och i Finansinspektionens féreskrifter. En
allmin bestimmelse med motsvarande regel i MiFID som forebild
som anger att en kund har ritt att erhdlla en tillfredsstillande
rapportering om de tjinster institutet tillhandahillit bor dirfor
inféras. Den nirmare regleringen foljer av bestimmelserna i
genomforandedirektivet. Dessa bér genomféras i féreskrifter. Nu-
varande skyldighet 1 3 kap. 9 § lagen om virdepappersrorelse for ett
virdepappersinstitut att uppritta en avrikningsnota kommer dir-
med att ingd 1 de nya bestimmelserna.

12.2.5 Intressekonflikter
Bestimmelser i MiFID om intressekonflikter

Enligt artikel 18.1 1 MiFID ska ett virdepappersforetag vidta alla
rimliga dtgirder for att identifiera intressekonflikter som uppstir
vid tillhandah&llandet av tjinster som omfattas av direktivet. Med
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intressekonflikter avses intressekonflikter dels mellan & ena sidan
foretaget sjilvt, inbegripet ledning, personal, anknutna ombud m.fl.
och & den andra sidan kunder, dels intressekonflikter mellan olika
kunder.

Enligt artikel 13.3 ska foretaget i forsta hand vidta administrativa
och organisatoriska dtgirder for att hantera intressekonflikterna.
Men om detta inte ricker for att ge rimliga garantier for att
effektivt forhindra att kundernas intressen pdverkas negativt ska
virdepappersforetaget enligt artikel 18.2 klart och tydligt informera
kunden om den allminna arten av eller killorna till intresse-
konflikten innan féretaget dtar sig verksamhet for kundens rik-
ning.

I genomférandebestimmelserna anges nirmare vilka dtgirder ett
virdepappersforetag ska vidta for att bla. identifiera intressekon-
flikter (artiklarna 21-23 och 25 i genomférandedirektivet). Ett
virdepappersforetag ska t.ex. uppritta skriftliga riktlinjer. Igenom-
forandebestimmelserna anges vilka minimikrav riktlinjerna ska
innehilla. Kraven fir anpassas till féretagets storlek och verksamhet
och féretaget ska ge kunden information om riktlinjerna.

Spitzer-rules

Utredningen har i tilliggsdirektiv (2004:172) bl.a. fitt i uppdrag att
se over de dtgirder som Fortroendekommissionen féreslagit i sitt
betinkande Niringslivet och fortroendet (SOU 2004:47) rorande
intressekonflikter i virdepappersbolag. I betinkandet sigs bla.
foljande.

For att forbittra fortroendet f6r virdepappersbolagen ir det viktigt att
intressekonflikter mellan analys, mikleri och corporate finance-verk-
samhet motverkas och att de s.k. kinesiska murarna mellan dessa verk-
samheter stirks. Finansinspektionen bor inféra striktare regler for att
motverka intressekonflikter hos virdepappersbolag.

I USA har chefsdklagaren i New York, Eliot Spitzer, tvingat en rad
investmentbanker i New York till dyrbara uppgorelser till f6ljd av att
bankerna inte haft tillricklig kontroll pd férhillandet mellan sin analys
och corporate finance-verksamhet. Redan tidigare, i maj 2002, slot
chefsiklagaren ett avtal med investmentbanken Merrill Lynch, dir
Merrill Lynch samtyckte till ett antal nya regler f6r sin verksamhet
som kom att kallas Spitzer rules. Dessa innebir att:

* Analytikers ersittning/bonus skall inte ha nigon koppling till
affirer inom corporate finance.
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* Corporate finance-funktionen skall inte kunna paverka hur
analytiker belonas.

* En intern kommitté skall finnas hos institutet som skall godkinna
alla analysrekommendationer.

* Banken/fondkommissioniren skall publicera beslut nir och skal till
att man slutar analysera ett foretag.

* Banken/fondkommissioniren skall offentliggéra om foretaget fatt
eller har ritt att f3 nigon ersittning frin det analyserade bolaget
under de senaste 12 minaderna.

* Foretaget skall skapa en dvervakningsprocess som garanterar att
reglerna efterlevs.

Vi foresldr att Finansinspektionen infér ett regelverk med *Spitzer
rules” som férebild 1 sina féreskrifter for virdepappersbolagen. Efter-
som dessa regler inte dtgirdar alla intressekonflikter hos virdepappers-
bolagen, anser vi att Finansinspektionen bor utreda vilka ytrerligare
férindringar som krivs for att motverka intressekonflikter och for-
bittra konsument-/investerarskyddet och dirmed ocksi stirka for-
troendet f6r virdepappersbolagen.

Efter det att Fértroendekommissionen limnade sitt betinkande har
Finansinspektionen gett ut allminna rdd (FFFS 2005:10) om han-
tering av intressekonflikter som rér analytiker vid virdepappers-
institut. Riden bygger delvis pd ett antal principer om hantering av
intressekonflikter som ir antagna av IOSCO som i sin tur, till en
viss del, anvint sig av ”Spitzer rules” som férebild. Dessa principer
ticker dock ett bredare spektrum av intressekonflikter in ”Spitzer
rules”. Dirutéver kan nimnas Finansinspektionens foreskrifter och
allminna r&d (FFFS 2005:9) om investeringsrekommendationer
riktade till allminheten samt hantering av intressekonflikter.
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Genomfoérande 1 svensk ritt

Forslag: Ett virdepappersinstitut ska vidta alla rimliga dtgirder for
att

e identifiera de intressekonflikter som kan uppkomma mellan
institutet, ett anknutet ombud eller ndgon nirstiende person
till dem och en kund eller mellan tvd kunder i samband med
tillhandah&llande av investerings- och sidotjinster, och

e forhindra att deras kunders intressen piverkas negativt av
uppkomna intressekonflikter.

Nir intressekonflikter uppkommer ska virdepappersinstitutet
tydligt informera kunderna om den allminna arten av eller killorna
till intressekonflikterna innan institutet dtar sig att utféra en
investerings- eller sidotjinst for kundernas rikning.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir
meddela foreskrifter om hantering av intressekonflikter.

Bedémning: Det finns fér nirvarande inte skil att inféra ytter-
ligare bestimmelser med de s.k. Spitzer rules som forebild.

Bestimmelser om intressekonflikter finns i dag i 1 kap. 7 § andra
stycket lagen om virdepappersrorelse och Finansinspektionens
foreskrifter om uppféranderegler pd virdepappersmarknaden. Dir-
utdver finns Finansinspektionens foreskrifter och allminna rdd om
hantering av intressekonflikter.

I 1 kap. 7 § andra stycket sjitte strecksatsen lagen om virde-
pappersrorelse sigs att ett virdepappersinstitut ska undvika
intressekonflikter och, om sidana intriffar, se till att kunderna
behandlas rittvist. Av 2 kap. 1 § Finansinspektionens foreskrifter
om uppféranderegler pd virdepappersmarknaden framgir att ett
virdepappersforetag ska utfirda instruktioner fér hur intresse-
konflikter som uppstdr ska hanteras i samband med utférande av
egna affirer, uppdrag &t emittenter och andra kunder. I 2 § samma
kapitel finns bestimmelser om att ett virdepappersféretag som
bedriver s.k. corporate financeverksamhet ska hélla denna verksam-
het 3tskild fran 6vrig verksamhet pd ett sidant sitt att information
frin corporate financeverksamheten inte otillborligt kan utnyttjas i
ndgon annan del av rérelsen.
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Enligt utredningen mening fir den svenska regleringen anses
uppfylla MiFID:s krav pd att virdepappersinstituten ska tillimpa
effektiva organisatoriska och administrativa forfaranden fér att
identifiera och hantera intressekonflikter. Nuvarande princip 1 1
kap. 7 § andra stycket lagen om virdepappersrorelse bor dirfor
finnas kvar i sak — men som en sjilvstindig bestimmelse — varefter
regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer bér 8 med-
dela nirmare foreskrifter. Eftersom det inte ir meningen att for-
bjuda eller ens férhindra intressekonflikter bér dock ordalydelsen i
den svenska bestimmelsen justeras pd s8 sitt att ordet undvikas tas
bort. Ordalydelsen bér dven nirmare anknyta till MiFID och di
sirskilt den centrala bestimmelsen om att institutet ska informera
kunden om eventuella intressekonflikter. Genomférandedirektivets
mer detaljerade bestimmelser bor inféras i foreskrifter.

Remissinstanserna har rérande Fortroendekommissionens fér-
slag om att inféra bestimmelser om intressekonflikter med de s.k.
Spitzer rules som férebild sammanfattningsvis anfért att frigan om
hantering av intressekonflikter i1 virdepappersbolag ir aktuell att
diskutera men att det skulle f6ra f6r lingt att direkt inféra Spitzer
rules i Sverige. Finansinspektionen har i sitt remissvar dirutdver
anfort att frigan om hantering av intressekonflikter numera genom
de allminna rden fir anses vara omhindertagen av inspektionen.

Utredningen konstaterar att Finansinspektionens allminna rid
bl.a. innehdller bestimmelser om analytikers och instituts ekono-
miska intressen och ersittning till analytiker. Visserligen dr Finans-
inspektionens allminna rdd inte direkt bindande, men de har ind3
en viktig roll nir det giller att beddma vad som ir att anse som en
sund rorelse. Dirutéver har Finansinspektionen limnat ovan
nimnda foreskrifter och allminna rid om investeringsrekom-
mendationer riktade till allminheten samt hantering av intresse-
konflikter. Vissa av bestimmelserna i Spitzer rules har iven in-
forlivats genom EG:s marknadsmissbruksdirektiv.! Aven genom
genomfoérandebestimmelserna till MiFID kommer ytterligare
bestimmelser att inféras.”

Utredningen ligger dirfér inte fram nigot férslag med anledning
av vad fértroendekommissionen anfért. For det fall det 1 framtiden

1 Se genomférandebestimmelserna till det direktivet, Kommissionens direktiv 2003/125/EG
av den 22 december 2003 om genomférande av Europaparlamentets och ridets direktiv
2003/6/EG nir det giller skyldigheten att presentera investeringsrekommendationer sakligt
och att uppge intressekonflikter.

22 Se sirskilt artikel 22.3 a—e och artikel 25 i genomférandedirektivet.
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skulle visa sig att nuvarande foreskrifter och allminna rdd inte ir
tillrickliga fir frigan dvervigas pd nytt.

12.3 Tillhandahallande av tjanster via ett annat foretag

Bedomning: MiFID:s bestimmelser om tillhandahillande av
tjdnster via ett annat virdepappersforetag kriver inte nigon
lagstiftning.

Enligt artikel 20 1 MiFID ska ett virdepappersféretag som fran ett
annat virdepappersforetag tar emot instruktioner att utféra inves-
teringstjinster for en kunds rikning kunna férlita sig pd de upp-
gifter om kunden som det mottagande foretaget fitt frin det andra
foretaget. Det foretag som limnat instruktionerna ska ansvara for
att den information som limnats ir fullstindig och riktig. Det
mottagande foretaget ska ocksd kunna forlita sig pd de rekommen-
dationer avseende tjinsten eller transaktionen som kunden fitt frin
det instruerande foretaget och det instruerande féretaget ansvarar
for att de rekommendationer och rdd som foéretaget limnat ir
limpliga for kunden. Det mottagande foretaget ska dock ansvara
for att de tjinster féretaget utfor, i férhillande till den information
det instruerande féretaget limnat, utférs 1 enlighet med bestim-
melserna i avdelning II i MiFID (reglerna om auktorisation och
verksamheten i virdepappersforetag).

Artikeln stiller inte krav pd att det instruerande féretaget ska
limna ndgon information till det mottagande foretaget. Bestim-
melserna kommer sdledes bara att vara tillimpliga i den man det
instruerande foéretaget limnar information om sina kunder till det
mottagande foretaget.

Exempel pd situationer dir det férekommer att ett virdepappers-
foretag (foretag 1) instruerar ett annat virdepappersforetag (fore-
tag 2) att genomféra investeringstjinster kan vara att foretag 1 har
tillstdnd att utféra investeringstjinsten portfoljforvaltning men
saknar tillstdnd att utféra order. Féretag 1 behéver di anlita fore-
tag 2 for att genomfdra portfoljférvaltningskundernas trans-
aktioner. Likas kan féretag 1 behdva anlita foretag 2 f6r att utféra
order avseende finansiella instrument som handlas pd en bors dir
foretag 2 men inte foretag 1 dir medlem. Man kan ocksd tinka sig
situationer dir fler in tvd foretag dr inblandade. Foretag 1 som
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sysslar med portfoljforvaltning uppdrar &t féretag 2 att genomfora
order och féretag 2 i sin tur anlitar féretag 3 for att genomfora
nigra av orderna.

Det finns inget uttryckligt undantag frin kraven pd informa-
tionsutbyte och hanteringen av affirsuppdrag 1 de svenska
uppférandereglerna 1 de fall di kunden féretrids av ett virde-
pappersforetag (jfr 4-6 kap. Finansinspektionens foreskrifter om
uppforanderegler pd virdepappersmarknaden). En anledning till
detta kan vara att slutkunden 1 ovan beskrivna scenarion tillriknas
inte bara foretag 1:s rittshandlingar men ocksd féretagets kun-
skaper m.m.

Frigan ir om ett genomférande av MiFID:s uppfdranderegler
och bestimmelser om bista orderutférande m.m. gor att det indd
behévs uttryckliga regler i svensk ritt — motsvarande artikel 20 —
om vilket virdepappersféretag som ansvarar for vad nir ett virde-
pappersforetag utfér investeringstjinster pd ett annat virde-
pappersforetags instruktioner.

Enligt utredningens mening kan kundskyddsreglerna endast vara
tillimpliga pd forhillandet mellan kunden och det virdepappers-
foretag kunden vinder sig till.” Om en kund foretrids av ett
virdepappersforetag vid transaktioner genom ett annat virde-
pappersforetag miste foéretag 1 anses ha mojlighet att bevaka sina
egna och kundens intressen gentemot féretag 2 utan att foretag 2
enligt lag ska vara skyldigt att iaktta de nimnda skyddsreglerna.
Nigra uttryckliga regler motsvarande artikel 20 behover dirfor inte
inforas i den svenska lagen.

12.4  Basta orderutforande och hantering av kunders
order

12.4.1 Inledning

Artiklarna 21 och 22.1 i MiFID behandlar virdepappersféretagens
skyldigheter att utféra order p de villkor som 4r mest férménliga
for kunderna (bista orderutférande) samt hur virdepappersféretag
1 6vrigt ska hantera kunders order. Enligt ordalydelsen 1 artiklarna
ir bestimmelserna enbart tillimpliga nir virdepappersféretagen
utfér investeringstjinsten utférande av order pd kunders uppdrag.

3 Jfr skil 33 i ingressen till MiFID som anger att skyldigheterna om bista orderutférande
bor gilla for det foretag som har avtalsmissiga skyldigheter gentemot kunden eller skyldig-
heter som ombud.
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Tillimpningsomridet f6r artiklarna har emellertid utékats genom
kommissionens genomférandebestimmelser till att analogt dven
gilla investeringstjinsterna portfoljférvaltning samt mottagande
och vidarebefordran av order (artikel 45 1 genomférandedirektivet).
Om ett virdepappersforetag t.ex. vidarebefordrar en order till ett
annat virdepappersforetag sa ir féretag 1 skyldigt att innan valet av
foretag vidta alla rimliga 8tgirder for att det foéretag han viljer ir
just det som bist uppfyller kraven fér bista orderutférande.

12.4.2 Basta orderutférande
Reglerna i MiFID

Enligt artikel 21.1 ska virdepappersforetag, nir de utfér en order,
vidta alla rimliga &tgirder f6r att uppnd bista mojliga resultat med
beaktande av olika faktorer som pris, kostnad, skyndsamhet m.m. I
den min kunden har gett foretaget specifika instruktioner ska dock
dessa foljas. Det ligger dock 1 sakens natur att detta inte giller i den
mén en sidan instruktion skulle strida mot andra regler, t.ex.
borsens handelsregler eller bestimmelser om marknadsmissbruk.
Av artikel 44.2 1 genomférandedirektivet framgir att ett virde-
pappersforetag alltid ska anses ha uppfyllt bestimmelserna om
bista orderutférande om det har {6ljt en kunds specifika instruk-
tioner.

Enligt artikel 21.6 ska kommissionen anta genomférandebestim-
melser 1 friga om kriterierna for att bedéma de i1 artikel 21.1
nimnda olika faktorernas relativa betydelse for att avgéra vad som
ir bista orderutférande. Genomfdérandebestimmelserna ska sdledes
inte rangordna de olika faktorerna i sig utan ska fastsl utifrin vilka
kriterier en sidan bedémning ska goras. I artikel 44 igenom-
forandedirektivet anges foljande fyra olika faktorer som ska an-
vindas vid bedémningen.

1. Typ av kund, t.ex. professionell eller icke-professionell,
2. orderns natur,

3. typ av finansiellt instrument, och

4. handelsplats dir ordern kan bli utférd.

Handelsplats enligt punkt 4 kan vara sivil en reglerad mark-
nad/MTF som virdepappersforetaget sjilvt genom t.ex. intern-
handel. Nir ett virdepappersforetag utfér en order 3t en icke-
professionell kund ska virdepappersféretaget i férsta hand férsoka
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utféra ordern s& att det sammantagna ekonomiska utfallet for
kunden blir s§ bra som méjligt. (se artikel 44.3 1 genomférande-
direktivet). Ett exempel kan illustrera bestimmelsen.

En kund meddelar ett virdepappersinstitut att han eller hon vill
kipa 100 aktier i ett bolag. Aktierna gir att kopa for sammanlagt
1000 kr pd handelsplats A. Till detta kommer en avgift pd 50 kr.
Péd marknadsplats B kan man kipa aktierna for 1 020 kr med en
tillkommande avgift pd 20 kr. Det sammantagna ekonomiska ut-
fallet Gr dirmed bittre for kunden pd handelsplats B jimfort med
handelsplats A. Allt under forutsittning att dvriga forhillanden ar
likartade.

Enligt artikel 21.2 ska virdepappersforetagen vidta effektiva &t-
girder, bl.a. genom att anta riktlinjer f6r utférande av order, for att
folja kraven pd bista orderutférande. I riktlinjerna ska for varje
kategori av instrument anges de olika handelsplatser dir virde-
pappersforetagen utfér sina kundorder och vilka faktorer som
paverkar valet av handelsplats nir en enskild order ska utféras
(artikel 21.3). Riktlinjerna ska omfatta de handelsplatser som gor
det méjligt f6r virdepappersforetaget att stadigvarande uppnd bista
mojliga resultat vid utférande av kundorder.

Enligt artikel 21.3 andra stycket ska virdepappersforetagen in-
formera kunderna om sina riktlinjer i limplig omfattning och
kunderna ska godkinna riktlinjerna i f6rvig. Informationen som
ska ges till kunden ska innehdlla en beskrivning om hur virde-
pappersforetaget har organiserat sin verksamhet fér att kunna méta
kraven om bista orderutférande samt uppgifter om hur virde-
pappersforetaget har bestimt den relativa betydelsen for de ovan
angivna kriterierna. Dessutom ska beskrivningen innehilla en lista
pa de handelsplatser som féretaget sitter stor tillit till nir det giller
att leva upp till bestimmelserna om bista orderutférande (artikel
46 i genomforandedirektivet).

Enligt artikel 21 tredje stycket ska kunderna sirskilt informeras
om foretaget enligt sina riktlinjer kan utféra sina kunders order
utanfér en reglerad marknad eller MTF, t.ex. genom internhandel.
Foér att kunna genomfora affirer pd detta sitt krivs uttryckligt
godkinnande frdn kunderna — antingen generellt eller ocksd i
samband med en enskild transaktion. Godkinnandena enligt arti-
kel 21.3 andra och tredje styckena torde kunna ske samtidigt (jfr
skil 35 1 ingressen till MiFID).
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I artikel 21.4 stills krav pd att virdepappersforetagen ska dver-
vaka sina system och riktlinjer f6r utférande av order s3 att
eventuella brister kan avhjilpas. Sirskilt bedémningen av vilka
handelsplatser virdepappersforetaget utfor order pd ska regel-
bundet uppdateras och i den mén visentliga férindringar sker i
riktlinjerna eller systemen ska kunderna underrittas om dem.

Slutligen stills i artikel 21.5 krav pd att virdepappersforetagen,
pd sina kunders begiran, i efterhand ska kunna visa att féretaget
verkstillt kundernas order 1 enlighet med riktlinjerna.

Genomfoérande 1 svensk ritt

Forslag: Ett virdepappersinstitut ska vid utférande av en order
pd en kunds uppdrag vidta alla rimliga dtgirder for att uppnd
bista mojliga resultat f6r kunden med beaktande av pris, kost-
nad, skyndsamhet, sannolikhet fér utférande och andra for
kunden visentliga omstindigheter. Om kunden har gett spe-
cifika instruktioner ska dock virdepappersinstitutet utféra
ordern i enlighet med dessa.

Ett virdepappersinstitut ska uppritta system och riktlinjer for
hur institutet ska kunna uppni bista méjliga resultat vid
utférande av en kunds order. I riktlinjerna ska f6r varje kategori
av finansiella instrument finnas uppgifter om de olika handels-
platser dir institutet utfér sina kundorder och de faktorer som
paverkar valet av handelsplats. Riktlinjerna ska godkinnas av
kunden. Institutet ska regelbundet uppdatera sina system och
riktlinjer och meddela sina kunder om varje visentlig férindring
av dessa.

Ett virdepappersinstitut ska pd en kunds begiran visa att
kundens order har verkstillts i enlighet med institutets riktlinjer
for utférandet.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
far meddela féreskrifter om vad ett virdepappersinstitut ska
iaktta for att uppfylla skyldigheten om bista orderutférande
samt om vad riktlinjer f6r bista orderutférande ska innehlla.
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Allmént om kraven pd bésta orderutforande

Nigon uttrycklig bestimmelse om bista orderutférande finns inte 1
svensk ritt dven om en sidan princip fir anses innefattad i den
allminna sundhetsbestimmelsen 1 1 kap. 7 § lagen om virde-
pappersrorelse samt delvis vad giller kommissionshandel genom
hinvisningen till kommissionslagen 1 1 kap. 9 § lagen om virde-
pappersrorelse. Nir det giller férhillandet till kommissionslagen
hinvisas till avsnitt 12.1.3.

En bestimmelse bor dirfor inféras 1 den nya lagen om virde-
pappersmarknaden. Det ir enligt utredningens mening inte limp-
ligt eller ens méjligt att i detalj reglera vad som ska avses med bista
orderutférande. Virdepappersinstituten mdste fi den flexibilitet
och valfrihet som det innebir att ligga upp den inriktning de
onskar. Genom bestimmelserna 1 MiFID stills dock vissa grund-
liggande krav som méiste inféras 1 svensk ritt. Den regel som inférs
bér utformas som en rambestimmelse som endast stadgar att ett
virdepappersinstitut vid utférande av en kunds order ska vidta alla
rimliga dtgirder f6r att uppnd bista mojliga resultat fo6r kunden
med beaktande av pris, skyndsamhet och andra fé6r kunden
visentliga omstindigheter. Om kunden har gett specifika instruk-
tioner ska dock virdepappersinstitutet utféra ordern i enligt med
dessa.

Nigra sakkunniga i utredningen har velat tolka bestimmelsen i
direktivet om bista orderutférande som en allmin bestimmelse
som giller gentemot hela kundkollektivet som sddant. Detta skulle
innebira att ett virdepappersinstitut inte dr skyldigt att i varje
enskilt fall vidta alla rimliga dtgirder foér att uppnd bista order-
utférande for den specifika kunden. En enskild kunds order skulle
alltsd kunna f3 std tillbaka mot kundkollektivet. Utredningen anser
emellertid att artikel 21.1 maste tolkas si att virdepappersinstitutet
1 varje enskilt fall dr skyldigt att tillimpa principen om bista
orderutférande.” Direktivet siger dock inte att en kund har ritt till
att fi bista pris etc. Det skulle ju i efterhand kunna visa sig att
priset hade blivit bittre vid t.ex. en liten handelsplats i tredje land
som inte finns upptagen i institutets riktlinjer utan att institutet f6r
den skull ska anses ha brutit mot bestimmelsen om bista order-
utférande. For att kunna sikerstilla principen om bista order-
utférande boér 1 normalfallet riktlinjerna innehdlla flera olika

2 Jfr skil 60 i ingressen till genomférandedirektivet.
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handelsplatser fér varje finansiellt instrument.” Vad som krivs i
detta hinseende blir i slutindan en tillsynsfriga f6r Finansinspek-
tionen och de évriga behdriga myndigheterna inom EES.
Bestimmelsen kommer att vara tillimplig vid utférande av order
pd en kunds uppdrag, dvs. vid sivil kommissionshandel som nir ett
virdepappersinstitut utfér ordern mot det egna lagret. Som fram-
gtt ovan har tillimpningsomradet for artikel 21 1 MiFID utokats
genom kommissionens genomférandebestimmelser till att analog-
vis dven gilla investeringstjinsterna portféljférvaltning samt mot-
tagande och vidarebefordran av order. Denna utékning av tillimp-
ningsomridet bér komma till uttryck i foreskrifter.
Genomférandedirektivets nirmare bestimmelser om vad ett
virdepappersinstitut ska iaktta for att uppfylla kraven pd bista
orderutférande bor inférlivas genom foreskrifter. Regeringen eller
den myndighet som regeringen bestimmer bér f4 meddela fore-
skrifter om vad riktlinjerna f6r bista orderutférande ska innehilla.

Order som utférs utanfor en reglerad marknad eller en MTF

Bestimmelsen 1 artikel 21.3 tredje stycket 1 MiFID om att ett
virdepappersforetag ir skyldigt att i forvig erhilla ett uttryckligt
godkinnande innan det utfér en order utanfér en reglerad marknad
eller MTF bér tas in som en uttrycklig bestimmelse i lagen.

En friga som man miste ta stillning till i det sammanhanget ir
vad som avses med att en order har utférts utanfér en reglerad
marknad eller MTF. Det har inom utredningen diskuterats om
uttrycket utanfér en reglerad marknad alltid ska betyda en och
samma sak eller om betydelsen kan variera beroende p& samman-
hanget. Upprinnelsen till diskussionerna har varit i skilen 6 och 49
i ingressen till MiFID. Enligt skil 6 innebir definitionerna av
reglerad marknad och MTF inte att marknadsplatsen i friga méste
ha ett tekniskt handelssystem och att avsluten méste ske inom det
systemet. En reglerad marknad eller en MTF skulle ocksd kunna
vara en uppsittning regler for handeln och avslut som gjorts inom
ramen for det regelsystemet anses di vara utférda pa en reglerad
marknad/MTF. I skil 49 anges bl.a. att inte alla transaktioner som
deltagarna pd en reglerad marknad eller MTF genomfér ska anses
ha genomférts inom ramen foér den reglerade marknadens eller

»Se avsnitt 1.5.5 i Kommissions skrivelse Frequently asked questions on MiFID:Draft
implementing ”level 2” measures, Memo/06/57, 2006-02-06.
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MTF:ens system. Enligt skilet ska transanktioner som deltagare
har genomfért pd bilateral basis som inte uppfyller alla de krav som
faststillts av den reglerade marknaden eller MTF:en, inte anses
vara genomférda pd den reglerade marknaden eller MTF:en vid
bedémningen av om ett virdepappersinstitut ir en systematisk
internhandlare. Skil 49 skulle kunna tolkas motsatsvis s& att om nu
ett virdepappersinstitut utfort en order — 1 och for sig utanfor den
reglerade marknadens handelssystem — men 1 enlighet med alla krav
som den reglerade marknaden stiller, skulle ordern anses vara
utférd pd den reglerade marknaden. En sddan tolkning skulle ocksa
overensstimma med skil 6. Detta skulle vid en transaktion 1 t.ex.
aktier upptagna till handel pa Stockholmsbérsen innebira att om en
deltagare genomférde en affir pd s3 sitt att avtalet triffades utanfor
bérsens handelssystem, t.ex. mellan tvd av institutets kunder, och
direfter rapporterades in i enlighet med bérsens regler, denna
transaktion skulle vara anses vara utférd pd Stockholmsbérsen.
Detta skulle innebira att det dr de regler i genomfdérande-
férordningen som behandlar genomlysning av handeln p4 reglerade
marknader som ir tillimpliga och inte motsvarande regler avseende
virdepappersinstituten.

Enligt artikel 17 i genomférandeférordningen, som behandlar
undantag frin skyldigheten att offenthggora budpriser, ir en av
undantagsmdjligheterna att det ir fraga om “formaliseringen” av en
forhandlad affir och att reglerna pd den reglerade marknaden i
friga har foljts. Artikeln stéder tolkningen att skilen 6 och 49 i
MiIFID innebir att vissa transaktioner utanfér en reglerad mark-
nads tekniska handelssystem indi ska anses genomférda pd den
reglerade marknaden. Det mesta talar siledes for att huvudregeln
bor vara att om en transaktion som genomforts utanfér en reglerad
marknads eller MTF:s tekniska system, t.ex. bilateralt mellan tvd
virdepappersinstitut, men 1 enlighet med de handelsregler som
giller for marknadsplatsen s3 ska denna transaktion anses vara
genomford pd marknadsplatsen.

Enligt utredningens mening bér denna tolkning dven gilla nir
det giller kravet pd kundens godkinnande foér att utféra en order
utanfér en reglerad marknad eller en MTF. Om ordern utférts
utanfér den reglerade marknadens eller MTF:ens tekniska handels-
system men 1 enlighet med marknadsplatsens regler behovs dirfor
inget godkinnande frin kunden.

I de fall dir kundens godkinnande krivs — ordern har t.ex.
utforts utanfér en reglerad marknads handelssystem men inte i
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enlighet med den reglerade marknadens handelsregler — behéver
godkinnandet inte limnas infér varje affir utan det kan limnas
generellt nir kunden godkinner riktlinjerna fér bista order-
utférande.

12.4.3 Hantering av kundorder i dvrigt
Hantering av kundorder enligt MiFID

Enligt artikel 22.1 1 MiFID ska medlemsstaterna kriva att virde-
pappersforetagen tillimpar férfaranden och system som gor det
mojligt att snabbt, effektivt och rittvist utféra kunders order, utan
att kunder missgynnas i férhillande till andra kunder eller pd grund
av virdepappersforetagets handel f6r egen rikning. Dessa forfaran-
den och system ska innebira att i &vrigt jimférbara order utfors i
den tidsf6ljd de togs emot av virdepappersféretaget.”® I genom-
férandebestimmelserna anges att en kundorder ska utféras
omedelbart och i den ordning de togs emot om inte detta pd grund
av de rddande omstindigheterna ir opraktiskt eller om det ligger 1
kundens intresse att ordern utférs pd annat sitt (artikel 47 i
genomforandedirektivet).

Skilet till att mottagna order 1 regel bér genomféras i krono-
logisk ordning ir att ett virdepappersforetag inte vare sig omedel-
bart eller i efterhand ska kunna godtyckligt gynna en kund pi en
annans bekostnad. Skyldigheten att utfér order i den tidsfoljd de
kom in giller dock endast om de ir jimférbara och det ligger i
kundens intresse att detta sker. Det ir sjilvklart att ett krav pd att
utféra order i strikt ordningsféljd inte ir méojligt nir order ir
forenade med olika villkor, t.ex. limit, fill or kill etc. Aven order-
storleken kan vara sirskiljande. Detta alldeles sirskilt nir det ir
frdga om stora blockorder. Detsamma kan gilla order som limnas
via olika kanaler 1 samma virdepappersféretag, t.ex. genom ett
bankkontor, en miklare eller Internet, beroende pa hur affirsverk-
samheten och féretagets system ir organiserade.” Om t.ex.
Internet-handeln ir uppbyggd pd si sitt att kunden har en
direktkanal in pd borsen torde en sidan order inte kunna anses

%71 den engelska versionen anges att dessa forfaranden och system shall allow for the
execution of otherwise comparable client orders in accordance with the time of their
reception by the investment firm”. De olika sprikversionerna dverensstimmer siledes inte
helt och hillet med varandra.

%7 Se skil 70 i ingressen till genomférandeférordningen.
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jimforbar med en order som limnas genom en direkt kontakt med
ett kontor och som dirmed kriver en manuell hantering (jfr skil 70
iingressen till genomférandedirektivet).

I artikel 22.3 1 genomférandedirektivet anges att ett virde-
pappersforetag inte fir missbruka information som det erhillit i
samband med mottagande av en order frin en kund. Det bér
siledes inte vara tllitet for ett foretag — sedan det mottagit en
képorder frin en kund - att fére kunden gd in pd marknaden och
képa dessa finansiella instrument for egen rikning fér ett pris som
kunden hade varit villig att betala. Ett virdepappersforetag bor
dirfoér vara skyldigt att utféra redan lagda jimférbara order frin
kunder fére egna nya order.”

Genomférande i svensk ritt

Forslag: Ett virdepappersinstitut ska snabbt, effektivt och ritt-
vist utféra kunders order utan att dessa missgynnas i férhillande
till andra kunder eller pd grund av institutets handel fér egen
rikning.

Ett virdepappersinstitut ska utfora 1 6vrigt jimférbara order i
den ordning de mottogs, om det inte finns sakliga skil for att
utféra dem 1 en annan ordning.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
far meddela foreskrifter om hantering av kundorder.

Nigra svenska regler som stiller uttryckliga krav pd system och
forfaranden fér att hantera kundorder rittvist finns inte.”” En
bestimmelse bor dirfér inféras som stadgar att ett virdepappers-
institut ska tillimpa férfaranden och anvinda system som gor det
mojligt att snabbt, effektivt och rittvist utféra kundernas order
utan att dessa missgynnas i foérhdllande till andra kunder eller pd
grund av institutens handel f6r egen rikning.

En bestimmelse bor dven inféras om att ett virdepappersinstitut
ska utféra i 6vrigt jimférbara order 1 den ordning orderna mottogs,
om det inte finns sakliga skil f6r att utféra dem i en annan ordning.

8 Se dven 17 § andra stycket i Fondkommissionsutredningens férslag till ny kommissionslag
och motiveringen till denna, SOU 2005:120 s. 212.

¥ Jfr dock bestimmelserna i Fondkommissionsutredningens forslag till ny kommissionslag
(SOU 2005:120).
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I begreppet sakliga skil ska t.ex. ingd att kunden har gett specifika
instruktioner om hur orden ska genomféras, t.ex. genom att ha
begirt att ordern ska férenas med olika villkor.
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13  Marknadsplatser

13.1 Inledning

I MiFID regleras tv typer av marknadsplatser, reglerad marknad
och MTF. Vissa regler som roér dessa marknadsplatser har be-
handlats 1 tidigare kapitel, regler om tillstind 1 kapitel 8 och regler
om kursinformation m.m. i kapitel 10. Fér att en marknadsplats
ska kunna fungera sunt krivs ocksd att det finns regler om for-
hillandet mellan marknadsplatsen och dem som deltar i handeln
samt om marknadsplatsens foérhillande till de instrument som
handlas och emittenterna av sidana instrument. Reglerna for
upptagande till handel behandlas 1 avsnitt 13.2 {6r reglerade mark-
nader och i avsnitt 13.3 f6r MTF:er. Reglerna f6r vilka som ska fi
delta 1 handeln och hur handeln ska gi till behandlas i avsnitt 13.4
for reglerade marknader och 13.5 f6r MTF:er. I avsnitt 13.6 be-
handlas principerna om fritt tilltride och neutralitet fér deltagare
och emittenter vid en reglerad marknad. Dirutéver krivs att han-
deln pd marknadsplatsen 6vervakas sd att t.ex. osunda beteenden
som marknadsmanipulation och insiderhandel kan upptickas och
forhindras. Reglerna om marknadsévervakning och handelsstopp
behandlas 1 avsnitt 13.7. T det avsnittet behandlas ocksd skyldig-
heten f6r en MTF avseende avvecklingen av affirer.

13.2  Upptagande av instrument till handel
(noteringsregler) — reglerade marknader

13.2.1 De svenska reglerna

Dagens svenska regler for att ta upp finansiella instrument till han-
del pd olika marknadsplatser dr uppdelade dels beroende pa vilken
typ av instrument det dr friga om — om det dr fondpapper eller
andra instrument — dels beroende pd vilken typ av marknadsplats
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det dr friga om — bors, auktoriserad marknadsplats eller handel
organiserad av ett virdepappersinstitut. Reglerna fér fondpapper
som ir upptagna till handel pd en bérs dr ocksd olika beroende pd
om fondpapperet ir 1nreg1strerat eller bara noterat. Det ir bara for
fondpapper som inregistreras som det finns detaljerade noterings-
regler i den offentliga regleringen — 5 kap. 1 § bérs- och clearing-
lagen och Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 1995:43) om
inregistrering av fondpapper m.m. For andra kategorierna av virde-
papper och marknadsplatser innebir lagstiftningen endast att
papperen ifriga ska vara limpliga f6r handel. Av detta foljer att det
dligger den som anordnar handeln att nirmare ange de krav som ska
vara uppfyllda for att ett instrument ska tas upp till handel. Nir det
giller notering av fondpapper pa bors eller auktoriserad marknads-
plats anges i lagen att notering endast fir ske om det med hinsyn
till marknadsférhillandena f6r papperen i friga och omstindlig-
heterna i &vrigt finns férutsittningar f6r en indamélsenlig handel.'
For derivatinstrument finns regler 1 4 kap. 1 § bors- och clearing-
lagen som gir ut pd att en bors fir notera optioner och terminer
om prissittningen av den underliggande tillgingen ir tillforlitlig.
Foér den handel som organiseras av ett virdepappersinstitut finns
det inga lagregler som direkt tar sikte pd vilka papper som {4 tas
upp till handel. Fér dessa handelsplatser giller dock det allminna
sundhetskravet i1 kap. 7 § lagen om virdepappersrorelse.

13.2.2 Reglerna i MiFID om upptagande till handel

Enligt artikel 40 1 MiFID ska en reglerad marknad ha dndamals-
enliga regler for att ta upp ett finansiellt instrument till handel pd
marknaden. Reglerna ska enligt artikel 40.1 vara tydliga och dppet
redovisade och sikerstilla att handeln med instrumenten kan ske pd
ett rittvist, vilordnat och effektivt sitt. Nir det ir friga om over-
litbara virdepapper ska det ocksa f6lja av reglerna att papperen ska
vara fritt 6verldtbara. I friga om derivat ska reglerna enligt arti-
kel 40.2 sikerstilla att derivatkontraktet mojliggor en korrekt pris-
sittning och garanterar effektiva avvecklingsvillkor.

Kommissionen har i artiklarna 35-37 i genomférandeférord-
ningen faststillt vilka nirmare krav som ska stillas p4 olika typer av
instrument — &verldtbara virdepapper, fondandelar och derivat-
instrument — for att de ska f3 tas upp till handel. Foér éverlitbara

16 kap. 1 § och 7 kap. 2 § bors- och clearinglagen.
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virdepapper anges 1 artikel 35.1-35.3 i férordningen ndgra forut-
sittningar for att ett virdepapper ska anses vara fritt 6verldtbart i
direktivets mening. Nir det sedan giller férutsittningarna fér att
ett virdepapper ska anses kunna handlas pd ett “rittvist, vilordnat
och effektivt” sitt enligt artikel 40.1 andra stycket 1 MiFID anges 1
artikel 35.4 i genomférandeférordningen att det dr den reglerade
marknaden som ska géra den bedémningen. Vid denna bedémning
avseende aktier ska spridningen bland allminheten och den infor-
mation om emittenten som finns tillginglig, beaktas. Kraven pd
upptagande till handel i MiFID och genomférandeférordningen ir
siledes, 1 jimforelse med det kodifierade listningsdirektivet
(2001/34/EG), allmint hillna och ligt stillda. Enligt de regler i
listningsdirektivet som nirmast motsvarar artikel 35.4 igenom-
forandeférordningen krivs t.ex. ett bérsvirde om en miljon euro
(artikel 43.1), offentliggjorda eller inlimnade bokslut for de tre
nirmast foéregiende bokslutsiren (artikel 44) och som utgings-
punkt for spridningskravet anges att 25 procent av kapitalet ska
vara spridda bland allminheten (artikel 48.5). I MiFID:s genom-
férandeférordning anges att en aktie som ir officiellt noterad enligt
listningsdirektivet alltid ska anses kunna handlas pd ett "rittvist,
vilordnat och effektivt” sitt (artikel 35.5).

For fondandelar anges i genomférandeférordningen att kraven
enligt fondlagstiftningen p& underrittelse och registrering i den
medlemsstat dir fondandelarna ska handlas ska vara uppfyllt.
Dessutom stills krav pd att tillrickligt m3nga andelar ska finnas i
allmin dgo och att det ska finnas antingen en erforderlig marker
maker-funktion eller ocksd méjlighet fér investerare att vinda sig
till fondbolaget for inlésen (férsiljning) av andelar. Vidare ska det
finnas en &ppen redovisning av andelarnas virde (NAV).” For
derivatinstrument stills krav pd att derivatkontraktets villkor ska
vara tydliga och gora det mojligt att forstd sambandet mellan deri-
vatets virde och virdet pd den underliggande tillgdngen. Prissitt-
ningen pd den underliggande tillgdngen ska ocksd vara tillforlitlig
och tillginglig.’

Enligt artikel 40.3 1 MiFID ska medlemsstaterna kriva att varje
reglerad marknad har effektiva funktioner f6r att kontrollera att
emittenter av dverldtbara virdepapper fullgér sina skyldigheter att
offentliggéra information enligt gemenskapslagstiftningen.* En

2 Artikel 36 i genomférandeférordningen.
> Artikel 37 i genomférandeférordningen.
# T.ex. enligt marknadsmissbruks-, prospekt- och dppenhetsdirektiven.
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reglerad marknad ska ocksd vidta dtgirder som underlittar for
medlemmar och aktérer att inhimta informationen. Enligt arti-
kel 40.6 ¢ 1 MiFID ska kommissionen anta genomférandedtgirder
for att fortydliga vilka funktioner en reglerad marknad ska ha foér
dessa indamil. Ett forslag pd sddana bestimmelser fanns i kom-
missionens tidigare utkast till genomférandedtgirder men togs bort
med motiveringen att det inte var férenligt kommissionens ”Better
Regulation”-approach och att férslaget inte tillférde nigot utdver
vad som redan framgick av huvuddirektivet.” Slutligen ska, enligt
artikel 40.4 en reglerad marknad regelbundet kunna kontrollera att
reglerna om upptagande till handel efterlevs.

Enligt artikel 40.5 fir ett dverlitbart virdepapper som tagits upp
till handel pd en reglerad marknad tas upp till handel ocksa p4 andra
reglerade marknader dven om emittenten inte har samtycke till det,
forutsatt att rekvisiten i artikel 4.2 h i prospektdirektivet dr upp-
fyllda. T sddana fall ska den reglerade marknad som tar upp ett
virdepapper till handel underritta emittenten. Emittenten omfattas
inte av nigot krav pd att limna information direkt till den sekun-
dira reglerade marknaden. Artikel 40.5 omfattar endast éverldtbara
virdepapper som tagits upp till handel p4 en reglerad marknad. Fér
andra finansiella instrument finns inga sddana regler i MiFID.

> Se Working document ESC/20/2005 — rev3 (table version) s. 68. Se om begreppet ”Better
Regulation” i kommissionens White Paper on Financial Services 2005-2010,
http://europa.eu.int/comm/internal_market/finances/docs/white_paper/white_paper_en.pdf
¢ Enligt artikeln fir sekundirnotering ske utan att prospekt upprittas om virdepapperen
varit upptagna till handel en viss minsta tid, att ett prospekt upprittats nir primirnoteringen
skedde, att bolaget i 6vrigt uppfyllt sina skyldigheter mot den reglerade marknad dir
noteringen forst skedde osv.
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13.2.3 Overviaganden och forslag

Forslag: Begreppet “inregistrering” behdlls och regler mot-
svarande artikel 40.1 i MiFID om kraven fér upptagande till
handel tas in 1 den nya lagen om virdepappersmarknaden. Av de
nya reglerna f6ljer bla. att finansiella instrument under vissa
forutsittningar ska kunna tas upp till handel utan utgivarens
samtycke.

Uttryckliga regler om att en bors ska tillhandahdlla infor-
mation om utgivarna av de instrument som ir upptagna till
handel inférs. En bors ska ocksd 6vervaka att utgivarna fullgor
sina skyldigheter att offentliggora information. Regeringen eller
den myndighet som regeringen bestimmer fir meddela nirmare
foreskrifter om utgivarnas offentliggérande.

Inregistrerade och noterade virdepapper

Utredningen har foreslagit att borser och auktoriserade marknads-
platser liksom i dag ska vara reglerade marknader i MiFID:s
mening. En friga ir hur begreppet “upptagande till handel” for-
hiller sig till dagens svenska begrepp inregistrering och notering.
Till en borjan kan konstateras att MiFID inte ger utrymme for
att pd en reglerad marknad organisera handel 1 virdepapper som
inte dr formellt upptagna till handel pd den reglerade marknaden.
Den reglerade marknad eller operatér som vill organisera sddan
handel kan dock driva en MTF. Att handeln p4 en reglerad mark-
nad endast kan avse virdepapper som ir upptagna till handel dir
innebir for t.ex. Stockholmsbérsens del att kraven enligt prospekt-
direktivet, dppenhetsdirektivet och direktivet om uppképserbju-
danden giller for bide A- och O-listan. Troligen innebir det dock
inget storre problem. I dag stiller Stockholmsbérsen i stort sett
lika hoga krav pa fondpapper som enbart noteras (O-listan) som pd
fondpapper som inregistreras (A-listan). Bolagen pd bide A- och
O-listan forbinder sig i noteringsavtalet att folja NBK:s regler om
tex. flaggning, prospekt och offentliga erbjudanden om aktie-
forvirv. De skillnader som finns avser huvudsakligen utgivarens
storlek och fondpapperens spridning. Skillnaderna mellan de olika
listorna var storre tidigare och det dr av visst intresse hur man
kommit fram till dagens uppdelning i inregistrerade och noterade
aktier. Virdepappersmarknadskommittén foreslog 1989 i1 sitt slut-

391



Marknadsplatser SOU 2006:50

betinkande att det pd bérsen endast skulle férekomma inregistre-
ring och handel med inregistrerade papper samt att den ddvarande
OTC-handeln p3 bérsen skulle upphéra. Kommittén konstaterade
att OTC-marknaden i praktiken i alla avseenden kommit att inta en
stillning av en tredje bérslista,” att de kvarstiende sirdragen var av
formellt slag, samt att det frin aktiemarknadens och de berérda
bolagens utgingspunkter inte fanns nigon anledning att sir-
behandla OTC.* Kommittén menade att det skulle skapa enhetlig-
het och klarhet vad giller handeln med svenska aktier pd bérsen om
den endast avsdg inregistrerade aktier.” Regeringen ansig dock att
fordelarna med att behdlla OTC-handeln pd bérsen &vervigde
nackdelarna. Bland dessa férdelar anférdes bla. effektivitetsskil —
pd borsen fann redan ett fungerande system och aktdrer — samt att
de smi bolagens riskkapitalférsérjning inte skulle férsimras.”
Regeringen foreslog i stillet sirskilda regler fér fondpapper som
noteras istillet for inregistreras (6 kap. bors- och clearinglagen).
Dessa regler innebir att det ankommer pd bérsen sjilv att be-
stimma vilka krav som ska stillas i friga om notering och utgiva-
rens informationsskyldighet. Aven om avsikten varit att skapa en
littare reglering fér O-listan har skillnaderna mellan de olika listor-
na, som redan 1989 var sm3, nu blivit innu mindre.

Utredningen har 3terigen évervigt om lagstiftaren, for att skapa
enhetlighet och klarhet, ska stilla upp enbart ett krav for att finan-
siella instrument ska kunna handlas pd en reglerad marknad. En
16sning skulle kunna vara att frin lagstiftarens sida inte stilla nigra
krav pd inregistrering utan i stillet sitta upp minimiregler f6r vad
en reglerad marknad ska kriva nir ett virdepapper ska “upptas till
handel”. Flera av de f6r investerarna viktigaste reglerna — om t.ex.
utformningen av prospekt,'" flaggning,”” uppképssituationer”™ och
offentliggérande av kurspdverkande information'* — ir knutna till
om ett virdepapper dr “upptaget till handel” och dirfér ligger det
enligt utredningens mening nirmast till hands att lagstiftaren kon-
centrerar sig pd dessa regler. Men andra for investerarna viktiga
bestimmelser foljer fortfarande av det konsoliderade listnings-
direktivet (inregistrering) t.ex. kraven pd spridning och dokumen-

7Vid denna tidpunkt fanns det tvd A-listor: A:I och A:IL
$SOU 1989:72, 5. 381.

’SOU 1989:72, 5. 384.

19 Prop. 1991/92:113, s. 84 ff.

! Prospektdirektivet.

12 Oppenhetsdirektivet.

1 Direktivet om uppkdpserbjudanden (2004/25/EG).

4 Marknadsmissbruksdirektivet.
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terad historik. Den nirmaste motsvarigheten till dessa krav i
genomfoérandeférordningen dr allmint hillna och visentligen
ligre.” Detta talar i sig for att behilla reglerna om inregistrering.

Det ir inte heller helt enkelt att bara utménstra begreppet in-
registrering. Man kan tolka listningsdirektivet s& att en medlems-
stat inte miste ha nationella regler som anknyter till direktivet d3
det 1 princip bara innebir ett f6rbud mot att kalla instrument fo6r
officiellt noterade” om kraven 1 direktivet inte ir uppfyllda. Men
det ir dndd friga om ett direktiv som i sig riktar sig till medlems-
staterna. De 6vriga nordiska linderna, och vad utredningen kinner
till dven alla andra medlemsstater, kommer att behilla termen
officially listing”, inregistrering. Sverige bér mot den bakgrunden
inte ensamt utmonstra begreppet. Termen inregistrering och de
krav som giller fér inregistrering idag bor dirfor behillas
oférindrade.

Om MiFID ska genomféras och begreppet inregistrering sam-
tidigt ska behillas dr det enda alternativet for att dstadkomma ett
enhetligt krav att kriva alla instrument som ska handlas pd en
reglerad marknad mdste inregistreras. Det alternativet dr dock inte
realistiskt eftersom det skulle leda till att de svenska kraven skulle
g8 ldngt utéver MiFID och troligen dven strida mot genomférande-
férordningen. Det skulle ocksd leda till att vissa instrumenttyper
knappast skulle kunna handlas pd en reglerad marknad. Utred-
ningen foreslir dirfér att den svenska lagen stiller krav pd regler
for upptagande till handel, i enlighet med MiFID:s bestimmelser,
och samtidigt har kvar de sirskilda kraven for inregistrering.
Nigon forpliktelse fér de svenska borserna att behdlla inregistre-
ring av aktier innebir inte detta.

Innebdllet i reglerna om upptagande till handel

Enligt utredningsdirektiven ska utredningen éverviga hur ansvaret
for att faststilla noteringskraven ska vara férdelat mellan Finans-
inspektionen och bérsen. Det framgir av MiFID att det ir med-
lemsstaterna som ska stilla upp minimikraven som en reglerad
marknad ska tillimpa fér att ett instrument ska fi tas upp till
handel p4 en reglerad marknad. Det innebir att de allminna for-
utsittningarna fér upptagande till handel pd en reglerad marknad
ska anges i lag och de nirmare kraven framgir av artiklarna 35-37 i

15 Artikel 35.4 i genomforandeférordningen.
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genomférandeforordningen. Det idr inte forenligt med direktivet
att helt och hillet l3ta det ankomma p4 den som driver en reglerad
marknad att avgéra vilka minimikrav som ska stillas. Utgings-
punkten 1 direktivet dr dock att kraven stills 1 férhdllandet mellan
den reglerade marknaden och den som anséker om upptagande till
handel (emittenten eller nigon annan), dvs. f6r svenska férhillan-
den, som noteringskrav/noteringsregler i avtalet mellan bérsen och
den som ansékt om upptagande till handel.

Lagen ska sdledes, liksom dagens regler for inregistrering, rikta
sig till bérsen som 1 sin tur har att ta in dessa regler i sina note-
ringskrav/noteringsavtal. Av utformningen av artiklarna 35-37 1
genomférandeférordningen framgir att dessa ocksd riktar sig
direkt till den som driver den reglerade marknaden. Nigot utrym-
me for foreskrifter frin Finansinspektionen pd detta omride finns
dirfér knappast, dven om naturligtvis inspektionens tillsyn dr av
betydelse i detta avseende. Varken direktivet eller genomférande-
férordningen utgér dock nigot hinder mot att en bors avtalsvigen
stiller krav utéver miniminivin fér att ett instrument ska tas upp
till handel. T konsekvens med detta forslr utredningen att regler
motsvarande artikel 40 tas in i den nya lagen om virdepappers-
marknaden.

De nirmare kraven fér upptagande av olika instrument till
handel f6ljer av artiklarna 35-37 i genomférandeférordningen. Som
utredningen konstaterat tidigare dr kraven fér upptagande till
handel enligt MiFID visentligt ligre och mer allmint héllna in
kraven 1 listningsdirektivet. Detta limnar ett betydande utrymme
for borsen att sjilv avgdra vilka nirmare krav som ska gilla for en
viss reglerad marknad.

Samtidigt bér man dock ha i dtanke att det knappast varit av-
sikten att kraven for upptagande i sig skulle utgéra ett skydd for
investerare eller marknadens integritet. Att ett visst instrument
lever upp till aldrig sd hogt stillda krav pd spridning och historisk
information leder inte i sig till att investerarna fir den information
de behover eller till att marknadsmissbruk och andra oegentligheter
kan forhindras. Detta tas i stillet omhand i de andra regelkomplex
som blir tillimpliga nir ett instrument vil ir upptaget till handel pd
en reglerad marknad, t.ex. prospektdirektivet, marknadsmissbruks-
direktivet, 6ppenhetsdirektivet osv. Det dr ocksd dessa regler, och
inte kraven fér upptagande till handel i sig, som kan utgéra ett
hinder foér att ta upp virdepapper utgivna av mindre foretag till
handel pé en reglerad marknad.
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Tillbandabdllande av information och dvervakning av emittenternas
regelefterlevnad

Enligt artikel 40.3 andra stycket 1 MiFID ska en reglerad marknad
gora det mojligt f6r dem som deltar i handel att 3 tillgdng till den
information som emittenterna limnar. Och enligt artikel 40.4 ska
den reglerade marknaden regelbundet &vervaka att emittenterna
uppfyller kraven f6r upptagande till handel.

Redan i dag hanterar borserna emittenternas informationslim-
nande si att emittenten, férutom offentliggérande pd annat sitt,
ocks3 ska informera bérsen.'® Borsen tillhandahiller sedan informa-
tionen bla. till sina medlemmar. NGM har en sirskild regel om
detta i noteringsavtalen. Stockholmsbérsen tillhandahéller informa-
tionen utan sirskild avtalsreglering. Av lagen f6ljer att emittenterna
ska limna information till bérsen. Nigon uttrycklig regel om att en
bors ska offentliggora eller vidarebefordra den informationen finns
dock inte. En sidan regel bor inféras.

I praktiken skéts 1 dag 6vervakningen av att emittenterna foljer
noteringsreglerna och limnar information nir de ska osv. av
borsernas marknadsévervakningsfunktioner. Négot uttryckligt lag-
krav om detta finns dock inte — lagens krav ir inriktade pd
dvervakning av handeln och kursbildningen."” Ett uttryckligt krav
pa Overvakning av att emittenterna fullgér sina skyldigheter bér
infoéras. Denna skyldighet bér fullgéras av den oberoende funktion
som beskrivits 1 avsnitt 8.3.2.

Regler om offentliggorande m.m.

Enligt artikel 40.3 1 MiFID ska en reglerad marknad kontrollera att
emittenter fullgdr sina skyldigheter att offentliggéra information
enligt gemenskapslagstiftningen. De skyldigheterna ir bl.a.

o skyldigheten att uppritta prospekt enligt prospektdirektivet,
som genomforts 1 Sverige genom idndringar i bl.a. handelslagen,

o skyldigheten att limna information m.m. till investerare enligt
oppenhetsdirektivet, som féreslds genomforas 1 Sverige genom
dndringar 1 bl.a. handelslagen och bérs- och clearinglagen,

15 kap. 3 §, 6 kap. 2 § och 7 kap. 2 § bérs- och clearinglagen.
17 4 kap. 2 § bérs- och clearinglagen.
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e skyldigheten att hantera uppképserbjudanden i enlighet med
direktivet om uppképserbjudanden, som foreslds genomféras
genom en ny lag om uppképserbjudanden samt dndringar i bl.a.
handelslagen och bors- och clearinglagen, och

o skyldigheten att offentliggéra kurspaverkande information
enligt marknadsmissbruksdirektivet, som genomférts genom
indringar 1 bérs- och clearinglagen.

Dessa skyldigheter dvilar emittenterna direkt enligt lagstiftningen
och redan i dag kan en bérs besluta om avnotering om en emittent
allvarligt bryter mot reglerna och vissa andra férutsittningar ir
uppfyllda. For att den som driver den reglerade marknaden p3 ett
effektivt sitt ska kunna kontrollera att emittenterna féljer reglerna
och ocksd kunna paféra den emittent som inte foljer reglerna andra
sanktioner in just avnotering bor en bors ha ytterligare sanktions-
mojligheter i avtalsférhdllandet med emittenten. Ndgon sirskild
lagregel om detta behdvs dock inte utan detta fir anses folja av
kravet pd att borsen ska ha en effektiv kontroll av att emittenterna
fullgér sina skyldigheter.

Som tidigare nimnts kommer det forhillandet att ett instrument
ir upptaget till handel pd en reglerad marknad innebira en viss
kvalitetsstimpel. Investerarna bor di ocksd kunna férvinta sig att
informationslimnandet frin emittenterna ir av ungefir samma om-
fattning och kvalitet oavsett pd vilken reglerad marknad instru-
mentet dr upptaget till handel. I stora delar uppnds denna gemen-
samma standard f6r informationslimnande genom de ovan nimnda
direktiven och utrymmet f6r nationella preciseringar i dessa
avseenden ir begrinsat. Dock finns ett visst utrymme, t.ex. nir det
giller offentliggérande av kurspdverkande information enligt mark-
nadsmissbruksdirektivets regler 6 kap. 3 § forsta stycket 3 bors-
och clearmglagen) Preciseringar 1 detta avseende bér dock inte
goras i lagen utan 1 foreskrifter.

Upptagande till handel utan emittentens samtycke

Som nimnts ovan ska enligt artikel 40.5 i MiFID finansiella instru-
ment under vissa férutsittningar kunna tas upp till handel iven
utan utgivarens samtycke. I sddana fall ska utgivaren inte 8liggas
att, 1 forhdllande till den reglerade marknad dir “unsponsored
listing” sker, offentliggéra information enligt EG-reglerna (t.ex.
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enligt prospektdirektivet och 6ppenhetsdirektivet). Dagens
svenska regler om inregistrering och notering vid en bérs utgr frin
att det ir utgivaren som anséker om inregistrering/notering. Syftet
med detta ir just att skapa férutsittningar f6r att bérsen ska kunna
garantera att utgivaren limnar information om sin verksamhet och
andra omstindigheter som ir av betydelse for priset.

De férutsittningar som anges 1 artikel 40.5 1 MiFID om “un-
sponsored listing” av 6verldtbara virdepapper upptagna till handel pd
en reglerad marknad innebir att kraven p4 utgivarens informations-
limnande ir omhindertagna — utgivaren ir redan pd grund av sin
“primirnotering” skyldig att limna information som har betydelse
for kursen. En sddan regel som gor det mojligt att under de
férutsittningar som anges 1 artikel 40.5 1 MiFID, ta upp ett instru-
ment till handel utan utgivarens samtycke bor inféras i den svenska
lagen. Nir det sedan giller andra finansiella instrument finns det
inga regler 1 MiFID. Fér det férsta kan man dock konstatera att en
ordning som tilliter att ett dverldtbart virdepapper, t.ex. en aktie,
som inte redan ir upptaget till handel pd en reglerad marknad togs
upp till handel skulle medféra att en rad skyldigheter och krav
enligt andra direktiv skulle komma att 3vila emittenten utan att
denne samtyckt till det. Det ir inte acceptabelt. Nir det giller
andra finansiella instrument 4n &verldtbara virdepapper finns dock
inte samma problem. Att sddana instrument tas upp till handel utan
emittentens samtycke skulle inte innebdra nigon belastning fér
emittenten. Utredningen férsldr dirfoér att dven andra finansiella
instrument, utom &verldtbara virdepapper, ska f3 tas upp till handel
pd en reglerad marknad utan emittentens samtycke.

13.3  Noteringsregler for MTF
13.3.1 Reglerna i MiFID

Enligt artikel 14.2 i MiFID ska den som driver en MTF ha regler
for vilka instrument som fir omsittas pd MTF:en. I ”tillimpliga
fall”, beroende p3 vilka som anvinder MTF:en och vilka instrument
som omsitts, ska ocksi den som driver MTF:en antingen sjilv
tillhandahilla, eller f6rvissa sig om att det finns tillgdng till, allmint
tillginglig information som de som handlar pd MTF:en behover for
att kunna géra en investeringsbedémning. Den information som
avses torde vara information om emittenten eller det instrument
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som handlas p& MTF:en. Om instrumentet ifrdga redan ir upptaget
till handel pd en reglerad marknad méste den information emitten-
ten limnar pd grund av detta anses vara tillricklig och investerarna
far anses ha tillging till den. Om diremot ett virdepapper, t.ex. en
aktie, inte dr upptaget till handel p& en reglerad marknad kan man
kanske siga att bolagets drsredovisning dr allmdnt tillginglig (den
kan bestillas frin Bolagsverket) men man kan knappast siga att
investerarna har tillging till den pd ett sidant sitt att de kan géra en
investeringsbeddmning. I sidana fall bér artikeln tolkas s att den
som driver en MTF har att gora informationen tillginglig, t.ex. pd
sin hemsida eller genom sitt handelssystem. I artikel 14.6 finns ett
undantag frin informationsskyldigheten f6r emittenter av finan-
siella instrument som dr upptagna till handel pd en reglerad mark-
nad, vars instrument ocksd utan deras samtycke handlas pd en
MTF. Dessa emittenter ska inte omfattas av en eventuell infor-
mationsskyldighet enligt MTF:ens regler.

13.3.2 Overviaganden och forslag

Forslag: Minimiregler {6r att ta upp instrument till handel pd en
MTF inférs.

En skyldighet att offentliggéra kurspdverkande information
inférs for utgivare av instrument som enbart dr upptagna till
handel pd en MTF.

Noteringskrav

I och med att MiFID genomférs kommer MTF att bli den littare”
form av marknadsplatsverksamhet som ersitter en stor del av den
av virdepappersinstitut organiserade “listhandeln”. Aven om regle-
ringen ska vara littare in for en reglerad marknad méste vissa krav
gilla for de instrument som tas upp till handel pd MTF:en. Hur
langtgdende reglerna behéver vara beror dock pd vilka instrument
som ska handlas pd MTF:en. For aktier som redan dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad behévs knappast nigra krav pd
information frin emittenten — detta ir redan omhindertaget genom
att emittenten miste folja de regler som giller pd den reglerade
marknaden. For instrument som endast tas upp till handel pi
MTF:en miste dock den som driver MTF:en stilla krav pd emitten-
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tens informationsgivning. Vilka krav som bor stillas beror ocksd pd
vilka som deltar i handeln pd MTF:en. Professionella aktérer bor
sjilva ta ansvar for vilken information de anser sig behéva for sina
investeringsbeslut. De kan sjilva avgéra om de informationskrav
som giller pd en viss MTF ricker for att de ska vilja delta i handeln.
Nagra sirskilda lagkrav {6r en sdan MTF behovs darfér knappast.

Om diremot icke-professionella aktérer deltar bér MTF:en ha
regler som gor att de kan {4 tillgdng till relevant information om de
instrument som handlas. Det skulle ur den synvinkeln kunna vara
motiverat att stilla upp olika krav i lagen beroende pd vilka
instrument som tas upp till handel och vilka som deltar i handeln.
A andra sidan skulle det medféra att man i lagen fick flera olika
nivder pd kraven: reglerad marknad och olika typer av MTF:er.
Utredningens utgdngspunkt ir att lag och féreskrifter i princip bor
innehdlla detaljerade regler endast fér reglerade marknader. Den
“kvalitetsstimpel” som det innebir att leva upp till de hogt stillda
krav som giller nir instrument ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad bor vara férbehdllen just dessa instrument.
Sverige bor inte i lag inféra andra kvalitetskrav vid sidan av reglerad
marknad.

Overvigande skil talar dirfor for att det inte bor inforas nigra
olika nivder f6r MTF:er i lag eller foreskrifter utan reglerna bor
endast foreskriva miniminivin enligt MIiFID, dvs. noterings-
kraven/reglerna ska vara transparenta och det ska finnas tillricklig
information tillginglig f6r att gora det mojligt f6r dem som deltar i
handeln att fatta investeringsbeslut. Det ir sedan upp till den som
driver MTF:en att precisera de krav och regler pd den nivd som
krivs for att investerare ska vilja investera och handla i de aktuella
virdepapperen. Det innebidr inte att Finansinspektionen skulle
sakna kontroll och sanktionsméjligheter for denna verksamhet.
Givetvis miste de regler om upptagande till handel som den som
driver MTF:en sitter upp vara tillrickliga for att leva upp till kravet
for att Finansinspektionen ska l3ta ett foretag £ — och behilla — ett
tillstdnd att driva en MTF.

Tillimpning av andra direktiv pd MTF

For instrument som tas upp till handel pd en reglerad marknad
giller som tidigare nimnts bestimmelserna i prospektdirektivet,
oppenhetsdirektivet, direktivet om uppképserbjudanden och mark-
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nadsmissbruksdirektivet. Eftersom regleringen av MTF ska vara
littare 4n en reglerad marknad bor utgingspunkten vara att den
offentliga regleringen inte ska stilla krav pd att de bestimmelser
som foljer av dessa direktiv, med ett undantag, ska tillimpas pd en
MTF. Det finns dock inget som hindrar den som driver en MTF att
sjilv infora regler om prospekt osv. Utredningen forslar dock att
det 1 den offentliga regleringen stills krav pd att bestimmelsen om
offentliggérande av insiderinformation som féljer av marknads-
missbruksdirektivet ocksd ska gilla f6r instrument som tas upp till
handel pd en MTF. I Sverige omfattas dven finansiella instrument
som inte ir upptagna till handel p& en reglerad marknad av
marknadsmissbrukslagen. Foér finansiella instrument som ir in-
registrerade/noterade pd en bors finns en bestimmelse om att
emittenten som huvudregel omedelbart ska offentliggéra kurs-
pdverkande information. Bestimmelsen féljer av artikel 6.1 i mark-
nadsmissbruksdirektivet. Genom hinvisningen i 7 kap. 2 § bors-
och clearinglagen giller detta dven auktoriserade marknadsplatser.
Eftersom reglerna i marknadsmissbrukslagen ocksi giller sidana
instrument som tas upp till handel pi en MTF bor dven den
korresponderande regeln om emittenters offentliggérande av kurs-
pdverkande information gilla instrument som handlas pi en MTF.
En regel motsvarande 5 kap. 3 § forsta stycket 3 1 bérs- och
clearinglagen bor dirfér inforas f6r MTF:er.

13.4 Tilltrade och deltagande - reglerad marknad
13.4.1 Regleringen i MiFID

En reglerad marknad kan enligt MiFID fungera bide som en svensk
bérs med handel endast mellan bérsmedlemmar, och som en aukto-
riserad marknadsplats utan krav pd medlemskap. I bida fallen ska
dock den reglerade marknaden enligt artikel 42.1 ha 6ppet redo-
visade, icke-diskriminerande regler for tilltride/medlemskap.
Reglerna ska bygga pd objektiva kriterier.

Enligt artikel 42.2 ska av reglerna framgd vilka forpliktelser
medlemmarna/aktdrerna har till f61jd av:

e hur den reglerade marknaden ir uppbyggd och fungerar,
e de regler som giller f6r transaktioner pd marknaden,
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e de kompetenskrav (proffessional standards) som giller for
personalen vid de virdepappersféretag eller kreditinstitut som
ir verksamma pd marknaden,

o villkor fér andra medlemmar eller aktérer dn kreditinstitut och
virdepappersforetag,

o regler och forfaranden avseende clearing och avveckling av
transaktioner.

I artikel 42.3 anges att reglerade marknader som medlemmar eller
aktdrer fir ha virdepappersforetag och kreditinstitut och idven
andra om dessa ir limpliga, har tillricklig férmiga och kompetens
vad avser handeln, har en limplig organisation samt har tillrickliga
finansiella resurser i férhillande till de avvecklingsarrangemang
som den reglerade marknaden har upprittat.

Enligt artikel 42.4 ska medlemsstaterna sikerstilla att med-
lemmar eller aktdrer pd en reglerad marknad inte ska vara skyldiga
att iaktta MiFID:s uppféranderegler (artikel 19) och regler om best
execution (artiklarna 21 och 22) i férhillande till varandra vid
transaktioner pd den reglerade marknaden.

Enligt artikel 42.5 ska tilltridesreglerna ge utrymme foér bide
direktmedlemskap och medlemskap pd distans (fjirrmedlemskap)
nir det giller virdepappersforetag och kreditinstitut. Diremot om-
fattas inte kategorin “andra medlemmar” av ritten till fjirrmedlem-
skap enligt direktivet, vilket dock inte torde hindra att nationell
lagstiftning eller marknadsplatsens eget regelverk 6ppnar den
mojligheten.

Medlemskap ”pd distans” dsyftar uppenbarligen medlemmar som
har sitt site 1 en annan medlemsstat, dven om uttrycket inte ir
sirskilt triffande; frin Stockholm ir det nirmare till Helsingfors,
Képenhamn och Oslo in till Kiruna. Over huvud taget férefaller
skillnaden mellan direktmedlemskap och fjirrmedlemskap forlora
sin betydelse nir all handel sker elektroniskt och det inte lingre
finns ndgon fysisk marknadsplats.

I artikel 42.6 finns bestimmelser om reglerade marknaders
grinsoverskridande verksamhet. Medlemsstaterna ska enligt arti-
keln tilldta att reglerade marknader frin andra medlemsstater vidtar
limpliga 3tgirder, pd deras territorium, f6r att underlitta tillcridet
till och handeln pi den reglerade marknaden for fjirrmedlemmar.
En reglerad marknad som avser att vidta sidana Atgirder ska
underritta den behdriga myndigheten i sin hemmedlemsstat som
inom en manad ska vidarebefordra informationen till den medlems-
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stat dir dtgirderna ska vidtas. Den behériga myndigheten i hem-
medlemsstaten ska ocksd pd begiran av den behériga myndigheten i
den andra medlemsstaten vidarebefordra information om iden-
titeten pd medlemmar eller deltagare som ir etablerade i den andra
medlemsstaten. Uppgifter om medlemmarna/deltagarnas identitet
ska den behoriga myndigheten i den reglerade marknadens hem-
medlemsstat regelbundet f3 frin den reglerade marknaden enligt
artikel 42.7.

13.4.2 Overviaganden och forslag

Forslag: Begreppet “borsmedlemmar” ersitts med deltagare.
Kraven pd regler f6r handeln och vilka som fir delta i handeln pa
en reglerad marknad utformas som 1 MiFID.

I bérs- och clearinglagen finns regler om medlemskap vid bérs i
3 kap. och krav pd handelsregler i 4 kap. 2 §. Enligt 3 kap. 1 § krivs
att en bérsmedlem, som ska handla for egen eller kunders rikning,
har en betryggande kapitalstyrka, indamilsenlig organisation av
verksamheten, nédvindiga riskhanteringsrutiner, sikra tekniska
system och i 6vrigt dr limplig att delta 1 handeln. Enligt 3 kap. 1a §
krivs dirutdver att en medlem som ska handla f6r kunders rikning
méste vara virdepappersinstitut och ha tillstdnd att handla med
finansiella instrument 1 eget namn f6r kunders rikning enligt lagen
om virdepappersrorelse (eller ha motsvarande utlindskt tillstdnd).
Som utredningen konstaterat tidigare (i kapitel 9) framstdr bors-
och clearinglagens utgdngspunkt i “medlemskap” vid en bérs som
missvisande mot bakgrund av hur de svenska bérserna fungerar
idag. "Medlemskapet” vid en bors innebir 1 praktiken inget annat
in att en juridisk person, t.ex. ett virdepappersinstitut, triffar ett
avtal med en annan juridisk person (borsen) om att virdepappers-
institutet ska fd delta i den handel som organiseras av borsen. Av
avtalet framgir férutom férhdllandet mellan den enskilda bors-
medlemmen och bérsen ocksd férhillandet boérsmedlemmarna
emellan nir de gor affirer i borsens handelssystem (handels-
reglerna). "Medlemskapet” ger inget av det inflytande och den
beslutanderitt som man med normalt sprikbruk férknippar med
begreppet medlemskap. Utredningen férslar dirfoér att begreppet
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utmonstras ur lagen och att man i stillet beskriver saken s att vissa
aktorer “deltar 1 handeln” pd den reglerade marknaden.

Bors- och clearinglagens krav pd bérsmedlemmar och handels-
regler motsvarar 1 6vrigt 1 huvudsak vad som krivs enligt arti-
kel 42.1-42.3 1 MiFID. Uttryckliga regler om medlemsbestim-
melser avseende clearing och avveckling (artikel 42.2 e) saknas
dock i lagen. S8dana bestimmelser finns emellertid i bdde Stock-
holmsbérsens och NGM:s medlemsregler. For tydlighets skull bér
ett krav pd sidana bestimmelser framgd av den nya lagen om
virdepappersmarknaden.

Det finns inga uttryckliga bestimmelser i bors- och clearinglagen
som, liksom artikel 42.4 1 MiFID, innebir att de som deltar i
handeln pd en bérs inte ir skyldiga att iaktta regler om uppférande
eller om bista orderutférande gentemot varandra vid transaktioner
pd borsen. Sidana regler har inte tidigare behévts eftersom del-
tagarnas transaktioner med varandra inte har ansetts innebira att de
utfér investeringstjinster 4t varandra. S3som investeringstjinsterna
ir definierade 1 MiFID torde en transaktion mellan tvi bérsdel-
tagare knappast heller kunna anses innebira att den ena deltagaren
mottar och vidarebefordrar den andres order eller genomfér en
order fér den andres rikning. Det innebir 1 sin tur att best exe-
cution-reglerna — som bara ir tillimpliga nir virdepappersforetag
utfor order — aldrig kan bli tillimpliga mellan tvd bérsdeltagare vid
en transaktion pd bérsen dem emellan.

Mojligen kan en transaktion dir den ene av deltagarna handlar
for egen rikning pd boérsen sigas innebira att den deltagaren be-
driver investeringsverksamheten “handel fér egen rikning” i for-
hillande till den andre deltagaren. Man skulle ocksd kunna tinka sig
att ett storre foretag som sjilvt deltar 1 handeln pd borsen genom-
for en transaktion pd borsen och att motparten i transaktionen ir
ett virdepappersinstitut dir foretaget ir kund. En sddan trans-
aktion borde dock inte heller kunna betraktas som att virde-
pappersinstitutet utfér ndgon investeringstjinst gentemot kund-
foretaget.

Utredningen anser dirfor att redan dagens reglering innebir att
de som deltar i handeln vid en bérs inte utfér investeringstjinster
&t varandra. MiFID:s uppfoéranderegler m.m. kan siledes inte bli
tillimpliga pd en transaktion mellan tv akt6rer som deltar i hand-
eln pd borsen och nigon indring av de svenska reglerna behévs
inte.
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Enligt 1 § 10 forordningen (1992:561) om bérs- och clearing-
verksamhet fir Finansinspektionen meddela féreskrifter om vilka
upplysningar bl.a. en bors ska limna till inspektionen. Inspektionen
kan siledes redan med befintliga regler féreskriva att en bors ska
limna en sddan forteckning 6ver sina medlemmar som avses 1
artikel 42.7. Motsvarande regler bér dirfér meddelas med stéd av
den nya lagen om virdepappersmarknaden.

13.5 Tilltrade till MTF
13.5.1 Regleringen i MiFID

I artikel 14.1 och 14.4 1 MiFID stills krav pd att den som driver en
MTF ska uppritta regler och férfaranden dels f6r handeln pi
MTF:en, dels for tillgdngen till MTF:ens funktioner. Tillgdng till
MTF:ens funktioner fir ses som en motsvarighet till deltagande i
handeln pi en reglerad marknad."

13.5.2 Overviaganden och forslag

Forslag: Regler om tilltride till, och handel p3, en MTF inférs.
Ett foretag som driver en MTF ska inte anses utféra nigon

investeringstjinst nir foretaget deltar 1 handeln pd sin egen
MTF.

Den “littare” regleringen av MTF:er tar huvudsakligen sikte pi
reglerna for att ta upp instrument till handel pd MTF:en — dvs. de
regler som i férsta hand paverkar emittenten av instrumenten, t.ex.
kraven pd emittentens informationsgivning m.m. Det ir pd detta
omride det behdvs regler som ir anpassade till t.ex. mindre féretag
och féretag som redan ir upptagna till handel pd en reglerad mark-
nad. Nir det giller sjilva handeln och reglerna f6r denna finns det
ingen anledning att ha mindre stringa krav pi en MTF in en
reglerad marknad. P4 samma sitt som en reglerad marknad maste
en MTF ha indamailsenliga tilltrides- och handelsregler. Detta
synsitt verkar ocks8 vara utgdngspunkten i MiFID, se hinvisningen
till tilltridesreglerna for en reglerad marknad i artikel 14.4. Kraven

!¥ Se hinvisningen i artikel 14.4 till artikel 42.3 som handlar om medlemsregler for reglerade
marknader.
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pd transparenta regler for tilltride baserade pd objektiva kriterier
bor dirfor vara desamma f6r en MTF som f6r en reglerad marknad,
vilket dock inte innebir att de faktiska tilltridesreglerna méste vara
desamma pd en MTF och en reglerad marknad. Sirskilt 1 ett av-
seende bor tilltrideskraven kunna vara mindre hogt stillda f6r en
MTFE. Det giller kraven pd kapitalstyrka, tekniska system osv. hos
den som deltar i handel. P4 bde auktoriserade marknadsplatser och
marknadsplatser organiserade av virdepappersinstitut har det i
princip varit mojligt for enskilda investerare att delta i handeln.
Genomférandet av MiFID bér inte dndra detta férhillande. Det
ska sdledes vara mojligt for den som driver en MTF att kunna l3ta
privatpersoner delta i handeln.

Undantag for uppforanderegler m.m.

Enligt artikel 14.3 ska direktivets uppféranderegler och bestim-
melser om bista orderutférande (artiklarna 19, 21 och 22) inte
tillimpas pd transaktioner som genomférs mellan deltagarna pd en
MTF eller mellan den som driver MTF:en och deltagarna. Del-
tagarna ska dock iaktta bestimmelserna om uppférande och bista
orderutférande 1 férhdllande till sina kunder.

Vid genomférandet av MiFID 1 Sverige kommer en rad upp-
foranderegler att inforas i lag och féreskrifter. Dessa ska tillimpas
nir ett virdepappersforetag utfér de investeringstjinster och inves-
teringsverksamheter som anges i MiFID. Nir ett virdepappers-
institut deltar i handeln pd en MTF kommer institutet regelmissigt
att dgna sig 4t ndgon investeringstjinst/verksamhet, t.ex. utféra
order eller egen handel. Man kan ocksd tinka sig att ett virde-
pappersinstitut som driver en MTF sjilvt deltar 1 handeln fér egen
rikning. Om deltagarna i handeln bestdr av virdepappersinstitutets
kunder kommer siledes institutet att kunna vara motpart i trans-
aktioner med sina kunder. For att det inte ska rdda ndgon tveksam-
het om att de aktuella uppforandereglerna inte ska tillimpas i
forhillandet mellan kopare och siljare vid transaktioner pd en MTF
bér en regel inféras som innebir att en transaktion pd en MTF,
som genomférs for egen rikning av den som driver MTF:en, inte
ska anses vara nigon av verksamheterna “utféra kunders order”
eller ”ta emot och vidarebefordra order”. Detta kommer inte att
innebira ndgot férsimrat kundskydd f6r de kunder som deltar 1
handeln pd virdepappersinstitutets MTF. T stillet for uppférande-
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reglerna 1 artikel 19, 21 och 22 giller f6r MTF-verksamheten
bestimmelser om genomlysning och neutralitet.

13.6  Principerna om fritt tilltrade och neutralitet i
férhallande till deltagare och emittenter

13.6.1 Regleringen i MiFID och i svensk ratt

Enligt artikel 42.1 1 MiFID ska en reglerad marknad ha 6ppet
redovisade och icke-diskriminerande regler som bygger pd objek-
tiva kriterier for vilka som fir delta i handeln. Fér upptagande till
handel stiller MiFID ocksg krav pd att en reglerad marknad ska ha
Sppet redovisade regler. Det finns dock inget uttryckligt krav pd
att dven dessa regler ska vara icke-diskriminerande och bygga pd
objektiva kriterier, jfr artikel 40.

Dagens svenska reglering ir uppbygegd pd ungefir samma sitt
med uttryckliga krav i 2 kap. 1 § bérs- och clearinglagen pd frizr
tilltride tor var och en som uppfyller kraven, neutraliter 1 till-
limpningen av boérsens regler och god genmomlysning vad giller
information om handeln. Men detta giller enligt lagtexten enbart
forhillandet mellan bérsen och bérsmedlemmarna (férutom
genomlysningsregeln som idven giller information till allminheten).
Trots att det inte finns ndgra uttryckliga regler i lagen om att den
som har gett ut virdepapper har "ritt” att {3 dessa inregistrerade
eller noterade finns en mojlighet, enligt 12 kap. 2 § bérs- och
clearinglagen, till domstolsprévning av borsens avslag pd en an-
sokan om inregistrering eller notering. Denna ritt foljer, nir det
géiller inregistrering, av artikel 19 i det kodifierade listningsdirek—
tivet. Bestimmelserna om officiell notering (inregistrering) i list-
ningsdirektivet ir formulerade s3 att villkoren for 1nreglstrer1ng,
och de efterféljande kraven pd emittenterna, ska tillimpas ”gene-
rellt for alla emittenter”, se artiklarna 8.2 och 9.2. Listningsdirek-
tivets regler om nir man kan avsl3 en ansékan om officiell notering
ir ocksd utformade pa ett sddant sitt att det framgdr att villkoren
ska tillimpas neutralt, se artiklarna 11 och 12. Aven om det inte
direkt framgdr av lagtexten miste de svenska reglerna — 1 ljuset av
listningsdirektivet — tolkas s& att kraven pd fritt tilltride och
neutralitet dven giller bérsens forhillande till den emittent som
ansokt om inregistrering. Detta framgir ocksd av férarbetena dir
det anges att det fir forutsittas att en bors beslut om att avsld en
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ans6kan om inregistrering och beslut om avregistrering innehéller
en utférlig motivering."”

13.6.2 Overviaganden och forslag

Forslag: Principerna om fritt tilltride och neutralitet ska liksom
1 dag gilla f6r deltagare och emittenter av virdepapper som ir
inregistrerade samt nir en emittent ansdker om inregistrering.
For den som enbart anséker om upptagande till handel ska
principen om neutralitet, men inte principen om fritt tilltride,
tillimpas.

Den lagfista ritten till domstolsprévning av bérsens beslut
ska inte gilla beslut om att avsld en ansékan om upptagande till

handel.

Dagens svenska reglering uppfyller i och fér sig MiFID:s krav pd
icke-diskriminerande regler som bygger pd objektiva kriterier for
dem som deltar i handeln. Utredningen har tidigare redoivsat
slutsatsen att inregistrering bor behillas. Liksom tidigare ska dven
kravet att en reglerad marknad ska bedrivas hederligt, rittvist och
professionellt, forstds s3 att kraven pd fritt tilltride och neutralitet
dven giller 1 forhillande till emittenter av sidana virdepapper.
Frigan ir dock om samma krav ska gilla 1 férhillande tll de
emittenter och instrument som ansdker om eller dr upptagna till
handel p4 en reglerad marknad utan att vara inregistrerade.

Nigot sddant krav kan inte utlisas ur MiFID. Kraven pi upp-
tagande till handel i MiFID och genomférandeférordningen dr som
utredningen tidigare har konstaterat allmint hillna och, i jim-
forelse med listningsdirektivet, l8gt stillda. Detta innebir att lingt
fler emittenter kan komma att anséka om upptagande till handel in
om inregistrering. Ett krav pd fritt tilltride skulle, mot denna
bakgrund, férsvira f6r en reglerad marknad att styra och planera
sin verksamhet. En reglerad marknad som avser att ha en viss
inriktning, t.ex. en marknad fér teknikforetag, “etiska” foretag eller
dylikt skulle tvingas stilla upp mycket detaljerade krav 1 forvig for
att inte hamna i en situation dir man tvingas att ta upp instrument
till handel som inte dverensstimmer med den inriktning marknads-
platsen valt. Kravet pd fritt tilltride bor dirfér inte gilla den som

¥ Prop. 1991/92:113, s. 211.
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anséker om upptagande till handel pd samma sitt som f6r den som
anséker om inregistrering. Nir ett instrument vil tagits upp till
handel bér kravet pd neutralitet dock anses folja av det allmidnna
kravet pd att verksamheten ska bedrivas hederligt, rittvist och
professionellt.

I konsekvens med detta bér dven bestimmelserna om ritt till
domstolsprévning 1 12 kap. 2 § bors- och clearinglagen dndras.
Ritten till domstolsprévning gillde tidigare endast beslut om att
avsld ansékan om inregistrering och beslut om avregistrering. I
samband med att marknadsmissbruksdirektivet genomférdes i
Sverige ar 2005 utvidgades ritten till domstolsprévning till att avse
dven beslut om att avsld ansokan om notering och beslut om av-
notering.”® Denna ritt till domstolsprévning avsdg, som utred-
ningen uppfattat det, i férsta hand beslut om avnotering som sank-
tion pd att emittenter inte f6ljt reglerna om offentliggérande av
kurspdverkande information eller inte lingre tillgodosig noterings-
kraven. Denna skyldighet foljer av marknadsmissbruksdirektivet
och enligt samma direktiv skulle medlemsstaterna inféra limpliga
sanktioner f6r bristande efterlevnad av direktivets skyldigheter.

Om man har som utgdngspunkt att kravet pd fritt tilltride inte
giller den som anséker om upptagande av ett instrument till handel
blir en domstolsprévning av ett avslagsbeslut knappast meningsfull
1 detta fall. Utredningen foresldr att bestimmelserna om méjlighet
att overklaga ett sddant beslut slopas. Skulle ett avslag ske av rent
diskriminerande skil kan dock en ritt till domstolsprévning félja
av annan lagstiftning och det kan inte uteslutas att en prévning i
vissa fall skulle kunna ske med std av allminna civilrittsliga regler
efter stimning av borsen.

Diremot ir det fortfarande motiverat med uttryckliga bestim-
melser om ritt till domstolsprévning av beslut om avnotering. I
sddana fall blir det frdga om en prévning av de bestimmelser som
giller f6r den som redan ir upptagen till handel. Dessa bestim-
melser ska tillimpas neutralt och en domstolsprévning kan dirfor
bli meningsfull. Ett beslut om avnotering fr ocksd anses vara ett
mera ingripande dtgird dn en vigran frén bérsens sida att ta upp ett
visst instrument till handel.

20 Se prop. 2004/05:142, s. 81.
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13.7 Marknadsdvervakning, handelsstopp m.m.
13.7.1 Marknadsévervakning pa reglerad marknad och MTF
Regleringen i MiFID

Av artikeln 40.3 och 40.4 i MiFID framgar att det dr den reglerade
marknaden som primirt ansvarar for att kontrollera att instrumen-
ten uppfyller kraven for att tas upp till handel samt att emitten-
terna lever upp till informationskraven enligt gemenskapslag-
stiftningen. Det innebir f6r svenska férhallanden att varje bors
primirt ska ansvara for att emittenterna foljer dessa regler och att
Finansinspektionen har att kontrollera att borsen uppfyller sina
skyldigheter.

Enligt artikel 43.1 ska medlemsstaterna kriva att en reglerad
marknad har effektiva system och férfaranden for att dvervaka att
medlemmarna/aktorerna féljer marknadens regler. Overvakningen
ska ocksd kunna uppticka otillbérliga marknadstérhéllanden (i den
engelska versionen “disorderly trading conditions”) och om trans-
aktioner eller uppféranden kan innebira marknadsmissbruk. Upp-
tickt av sddana foreteelser ska enligt artikel 43.2 rapporteras till
den behériga myndigheten. Vidare ska marknadens operatér forse
den myndighet som utreder och lagfér marknadsmissbruk med
relevanta upplysningar och stéd vid utredningar om marknadsmiss-
bruk pd den reglerade marknaden eller med hjilp av dess system.

Fér MTF:er finns i artikel 26 regler som ir i princip identiska
med artikel 43.

Overviganden och forslag

Forslag: Marknadsévervakningen pd en reglerad marknad ska
skotas av den oberoende funktion som ocksd ska skéta Gver-
vakningen av att medlemmar och emittenter f6ljer reglerna (se
avsnitt 8.3.2).

I stort sett samma regler ska gilla f6r den som driver en MTF.
I vilken min &vervakningen ska skotas av en oberoende funk-
tion avgors dock av verksamhetens inriktning och omfattning.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
far meddela nirmare féreskrifter om marknadsévervakningen pd
reglerade marknader och MTF:er.
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Bestimmelserna om marknadsévervakning finns 1 4 kap. 2 § bors-
och clearinglagen och Finansinspektionens féreskrifter (FFFS
2001:5) om marknadsévervakning vid bérser, auktoriserade mark-
nadsplatser och virdepappersinstitut. Reglerna stiller krav pd en
marknadsdvervakningsfunktion som kan uppticka regelbrott bide
vad avser borsens handelsregler och vad avser bestimmelserna om
marknadsmissbruk. Det nimns inte uttryckligen 1 lagen eller fére-
skrifterna att marknadsévervakningen ska forséka uppticka
otillbérliga marknadsforhillanden. Men detta féljer indd av att
4 kap. 2 § kriver att borsen ska se till att handeln sker i dverens-
stimmelse med lagen (inklusive sundhetskravet 1 2 kap. 1 §) och
god sed. De svenska bestimmelserna om marknadsévervakningen
behéver dirfor inte dndras 1 sak pd grund av artiklarna 43 och 26 i
MiFID. Dock bér marknadsévervakningen pd en reglerad marknad
skotas av den, frin affirsverksamheten, oberoende funktion som
ocksd har till uppgift att 6vervaka emittenternas och deltagarnas
regelefterlevnad (se avsnitt 8.3.2 ovan). Liksom i dag bér fore-
skrifter f8 meddelas om marknadsévervakningen.

Fér MTF:er bor en sirskild regel om marknadsévervakning in-
foras. Intressekonfliktsproblematiken torde i manga fall vara den-
samma som fér en reglerad marknad, se avsnitt 8.3.2. Utredningen
har 1 avsnitt 12.2.5 féreslagit regler om att ett virdepappersinstitut
ska organisera sin verksamhet s att man undviker att kunders
intressen pdverkas negativt av intressekonflikter. Av dessa regler
foljer att den som driver en MTF normalt miste ha en oberoende
funktion fér att fullgora skyldigheten att 6vervaka handeln. T vissa
fall — om t.ex. MTF-formen anvinds fér att organisera handel 1 ett
enstaka instrument under en begrinsad tid — kan dock undantag
frén huvudregeln godtas, férutsatt att den som driver verksamheten
kan visa att marknadsévervakningen ind3 kan skotas pd ett
effektivt sitt.

13.7.2 Handelsstopp pa en reglerad marknad
Regleringen 1 MiFID

Enligt artikel 41.1 1 MiFID fir en reglerad marknads operator till-
filligt stoppa handeln med ett finansiellt instrument eller avnotera
instrument som inte lingre motsvarar den reglerade marknadens
regler. Bestimmelsen torde avse bdde att instrumentet i sig inte
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lingre motsvarar kraven pd viss spridning osv. och att emittenten
inte fullgér sina skyldigheter att limna information, t.ex. enligt
marknadsmissbruksdirektivet. Det senare eftersom det enligt arti-
kel 40.3 1 MiFID 3ligger den reglerade marknaden att kontrollera
att emittenten lever upp till de gemenskapsrittsliga reglerna om att
offentliggéra information. For att denna funktion ska vara effektiv
méste den reglerade marknaden kunna vidta 3tgirder mot den
emittent som bryter mot reglerna. Handelsstopp och avnotering
forutsitter dock att det inte allvarligt skadar investerarnas intressen
eller hindrar marknaden frin att fungera korrekt. Den reglerade
marknadens ritt att inféra handelsstopp och avnotera pdverkar inte
den behoriga myndighetens ritt enligt artikel 50 att vidta mot-
svarande itgirder. Medlemsstaterna ska enligt artikel 41.1 andra
stycket kriva att en marknadsplatsoperatér som stoppar handeln
eller avnoterar ett instrument offentliggér sitt beslut och infor-
merar den behériga myndigheten. Den behériga myndigheten ska
underritta de behoriga myndigheterna i andra medlemsstater.

Om en behorig myndighet begir handelsstopp eller avnotering
ska myndigheten enligt artikel 41.2 omedelbart offentliggéra sitt
beslut och underritta de behoriga myndigheterna i andra medlems-
stater. Dessa behoériga myndigheter ska i sin tur begira att det
berérda instrumentet handelsstoppas eller avnoteras frin de regle-
rade marknader och MTF:er de har tillsynsansvaret fér — sivida
sddana dtgirder inte allvarligt skulle skada investerarnas intressen
eller hindra marknaden frin att fungera korrekt. Ndgon motsvaran-
de reservation for investerarnas intressen och marknadens funk-
tionssitt finns inte nir det giller den férsta behériga myndighetens
beslut.

Owverviiganden och forslag

Forslag Om en bérs beslutar om handelsstopp pd grund av
vissa angivna skil, ska den underritta Finansinspektionen.
Finansinspektionen kan sedan besluta att handelsstoppet ska
besta. Finansinspektionen kan ocksd, oberoende av borsen, sjilv
besluta om handelsstopp. Om Finansinspektionen beslutat om
handelsstopp ska stoppet dven gilla handel med samma instru-
ment — och instrument vars virde beror pd det handelstoppade
instrumentet — pd samtliga svenska marknadsplatser eller utan-
for marknadsplatser.
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Bestimmelser om handelsstopp finns i 10 kap. bérs- och clearings-
lagen. Enligt 10 kap. 1 och 2 §§ ska en bérs eller auktoriserad
marknadsplats stoppa handeln i ett visst instrument om investe-
rarna inte har tillgdng till information om instrumentet, inte i
tillricklig omfattning har tillgdng till information om utgivaren, om
utgivarens stillning dr sddan att handeln skulle skada investerarnas
intressen eller om det annars finns sirskilda skil. Vid underlatenhet
frdn borsens eller den auktoriserade marknadsplatsens sida kan
Finansinspektionen stoppa handeln enligt 10 kap. 4 §. Om det
aktuella instrumentet dven ir noterat vid en annan bors eller
auktoriserad marknadsplats — eller utgér den underliggande till-
gingen till ett derivatinstrument — ska dven denna handel stoppas
enligt 10 kap. 2 och 3 §§.

Regleringen 1 MiFID utgdr frin att det ir den behoriga myn-
digheten som fir besluta om handelsstopp, se artikel 50.2 j. En
behérig myndighet som beslutat om handelsstopp ska underritta
de behériga myndigheterna i andra medlemsstater s3 att dven de
kan besluta om handelsstopp om det stoppade instrumentet dven
handlas pid marknader i1 deras stater. Den som driver en reglerad
marknad eller MTF fir dock ocksi stoppa handeln. For att nd
overensstimmelse med MiFID bér den svenska regleringen dndras
s& att Finansinspektionens ritt att stoppa handeln inte blir be-
roende av borsens underldtenhet. Finansinspektionen bér 1 stillet
ha en oberoende ritt att stoppa handeln av de skil som enligt
gillande ritt ska foranleda handelsstopp frén borsens sida. Som
ytterligare skil f6r handelsstopp bér dock i enlighet med MiFID
liggas att ett instrument inte lingre uppfyller kraven fér upp-
tagande till handel.

Eftersom det normalt dr bérsen som, genom sin funktion for
marknads-, medlems- och emmittentbevakning, har mojlighet att
uppticka sddana omstindigheter som kan féranleda handelsstopp
bér borsen underritta Finansinspektionen vid handelsstopp, samt
ange skilen for stoppet. Finansinspektionen bor sedan kunna be-
sluta om handelsstoppet ska bestd. Ett sidant beslut om handels-
stopp, eller ett oberoende av bérsen beslutat handelsstopp, ska
direfter leda till handelsstopp hos virdepappersinstitut och andra
marknadsplatser, bdde avseende det handelsstoppade instrumentet
och instrument vars virde ir beroende av det handelsstoppade
mstrumentet.

Aven om den direkta skyldigheten for bérsen att stoppa handeln
inte anges 1 lagtexten giller i likhet med i dag skyldigheten att
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overvaka handeln, emittenterna och deltagarna. Det bor di ocksd
anses folja av skyldigheten att driva verksamheten hederligt, rittvist
och professionellt s3 att allminhetens fértroende f6r virdepappers-
marknaden uppratthalls att borsen ska vidta 4tgirder, t.ex. han-
delsstopp, nir man 1 sin &vervakning uppticker allvarliga brister
eller oegentligheter.

Dirutéver bér en uttrycklig regel tas in i lagen om Finans-
inspektionens skyldigheter att offentliggéra och underritta andra
behériga myndigheter om beslut om handelsstopp och avnotering
enligt artikel 50 j-k.

Enligt 5 kap. 4 §, 6 kap. 4 § samt 7 kap. 2 § bors- och clearing-
lagen kan bérser och auktoriserade marknadsplatser avnotera ett
fondpapper om emittenten allvarligt dsidosatt sina férpliktelser, om
avnotering inte olimpligt frin allmin synpunkt. Foérutsittningarna
fér avnotering stimmer Sverens med forutsittningarna i artikel
41.1 i MiFID och artikeln féranleder ingen dndring i sak. Bestim-
melsen kan dirfor 6verforas oférindrad till den nya lagen om
virdepappersmarknaden.

13.7.3 Handelsstopp pa en MTF
Reglerna i MiFID och svensk ritt

Enligt artikel 14.7 i MiFID ska den som driver en MTF félja den
behoriga myndighetens beslut om handelstopp.”!

I Sverige kan Finansinspektionen enligt 10 kap. 4 § bors- och
clearinglagen besluta att handeln pd en bérs eller auktoriserad
marknadsplats stoppas. Om ett beslut om handelsstopp har fattats
av en bors eller en auktoriserad marknadsplats enligt 10 kap. 1 eller
2 § samma lag fir ett virdepappersinstitut enligt 3 kap. 8 § lagen
om virdepappersrorelse inte handla eller medverka vid handel 1 det
finansiella instrument som stoppet avser. Detsamma giller, enligt 9
kap. 1 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om upp-
foranderegler pi virdepappersmarknaden, virdepappersinstituts
handel med OTC-derivat med det handelsstoppade instrumentet
som underliggande tillgdng. Dessa regler giller sdledes endast han-
del med instrument som ir noterade pd en bors- eller auktoriserad

' Den behériga myndigheten ska enligt artikel 50.2 j ha ritt att begira att handeln i ett
finansiellt instrument stoppas.
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marknadsplats och inte handel i andra instrument som organiseras
av t.ex. ett virdepappersinstitut.

Enligt 6 kap. 8 § lagen om virdepappersrérelse kan Finans-
inspektionen foreligga ett svenskt virdepappersinstitut att upphéra
med verksamhet som omfattar handel med finansiella instrument
om det med hinsyn till reglerna for eller tillsynen éver marknaden
framstdr som uppenbart olimpligt att institutet bedriver handel
dir. Regeln syftar till att hindra svenska virdepappersinstitut att
agera pd en marknad dir det inte finns en tillfredsstillande tillsyn
och kontroll och kan inte anvindas som ett handelsstopp avseende
ett visst finansiellt instrument (prop. 1990/91:142 s. 173f). Enligt
6 kap. 2 § handelslagen fir Finansinspektionen foreligga den som
deltar eller medverkar 1 handel med ett finansiellt instrument att
upphora med verksamheten. Detta far ske om handeln strider mot
den grundliggande bestimmelsen 1 lagen, dvs. att handeln ska
bedrivas s& att allminhetens fértroende for virdepappersmark-
naden uppritthélls och enskildas kapitalinsatser inte otillbérligen
dventyras. Bestimmelsen skulle kunna anvindas for att foreligga
nigon att sluta handla med ett visst finansiellt instrument men
nigot faktiskt handelsstopp skulle det inte bli friga om.

Overviganden och forslag

Forslag: Utryckliga regler om handelsstopp, motsvarande dem
som foreslds for reglerade marknader, inférs for MTF.

Nigra regler om handelsstopp for organiserad handel i andra
instrument dn sidana som ir noterade pd en bors- eller auktoriserad
marknadsplats finns inte idag. Liksom pd en reglerad marknad kan
det p8 en MTF uppstd situationer di handeln behover stoppas
tillfilligt. Uttryckliga regler motsvarande dem som féreslds for
bérser bor dirfér inforas f6r MTF:er.
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13.7.4 Funktioner for avveckling av affarerna
Reglerna i MiFID

Enligt artikel 14.5 i MiFID ska den som driver en MTF tydligt
informera sina anvindare om deras skyldigheter vid avvecklingen av
transaktionerna. Den som driver MTF:en ska ocksd ha infért de
funktioner som krivs fér att underlitta en effektiv avveckling av
transaktionerna. Motsvarande regel for reglerade marknader har
behandlats i avsnitt 13.4.

Overviganden och forslag

Forslag: Den som driver en MTF ska vidta tgirder for att
underlitta avvecklingen av de affirer som gjorts pd MTF:en.

I Sverige finns inga uttryckliga krav i lag eller foreskrifter pd att den
som organiserar handel med virdepapper, vare sig det ir friga om
en bors, auktoriserad marknadsplats eller ett virdepappersinstitut
ocksd ska vidta nigra dtgirder for att underlitta avvecklingen av
affirerna. Det ir dock naturligt — och en f6ljd av sundhetskravet i
respektive lag” — att den som organiserar handel ind3 vidtar sdana
dtgirder. For att de svenska reglerna ska &verensstimma med
MiIFID bér dock ett uttryckligt krav tas in i den nya lagen om
virdepappersmarknaden pd att den som driver en MTF ska inféra
de funktioner och regler som behévs for att underlitta en effektiv
avveckling av affirerna. Utgdngspunkten bér vara att finansiella
instrument som handlas pi en MTF ska vara dematerialiserade och
vara fortecknade 1 ett system motsvarande VPC:s. Det behover
dock inte vara friga om ett avstimningsregister hos en central
virdepappersforvarare enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av
finansiella instrument. En effektiv avveckling kan ocks8, liksom fér
Stockholmsbérsens standardiserade derivatinstrument, ske 1 ett
avtalsbaserat clearingsystem. Ett minimikrav bor vara att clearing
och avveckling av affirerna pi en MTF kan genomféras genom ett
clearinginstitut. Detta férutsitter ocks att de som deltar i handeln
dtminstone indirekt ir anslutna till ett sidant institut.

22 Se prop. 1991/92:113, s. 61.
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14 Tillsyn och sanktioner

14.1 Inledning

Finansinspektionen har i dag tillsynen 6ver att virdepappers-
institut, borser, auktoriserade marknadsplatser och clearingorga-
nisationer foljer bestimmelserna 1 de lagar och féreskrifter som
finns pd omridet. Eftersom utredningen tidigare i avsnitt 7.4.4 har
foreslagit att begreppet auktoriserad marknadsplats ska utméonstras
ur den svenska lagstiftningen kommer i den féljande fram-
stillningen tillsynen 6ver denna verksamhetsform inte nirmare att
behandlas.

I MiFID finns delvis nya bestimmelser om vilka kontroll- och
sanktionsbefogenheter den behériga myndigheten ska ha for att
kunna utféra sina tillsynsuppgifter. Finansinspektionen har dock
redan i dag de flesta av dessa befogenheter, eftersom liknande
bestimmelser nyligen varit féremal f6r 6verviganden i anledning av
inforlivandet av marknadsmissbruksdirektivet (2003/6/EG) och
prospektdirektivet (2003/71/EG).!

I de foljande avsnitten kommer férst att redogdras for de
befogenheter de behériga myndigheterna ska ha enligt bestimmel-
serna 1 MiFID och direfter de kontroll- och sanktionsméjligheter
som Finansinspektionen har enligt nuvarande reglering. Dirpd
foljer ett avsnitt som innehdller utredningens 6éverviganden om i
vilken omfattning nuvarande reglering stir i 6verensstimmelse med
bestimmelserna 1 MiFID och vilka dndringar som bor géras.

En reformering av Finansinspektionens kontroll- och sanktions-
mojligheter gentemot banker och kreditinstitut har nyligen skett
genom lagen (2004:297) om bank- och f1nan51er1ngsrorelse I ett
avslutande avsnitt kommer dirfér att 6vervigas i vilken mén
bestimmelserna 1 den nya lagen om virdepappersmarknaden bér

! Genomférandet av direktiven har i huvudsak skett genom lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument och i handelslagen (se prop.
2004/05:142 och 2004/05:158).
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harmoniseras med bestimmelserna i lagen om bank- och finansie-
ringsrorelse.

14.2 Bestaimmelserna i MiFID om de behdériga
myndigheternas befogenheter

Enligt MiFID ska den behoriga myndigheten utrustas med ett antal
befogenheter. Den behériga myndigheten ska enligt artikel 50.1 f3
alla de tillsyns- och utredningsbefogenheter som den behéver for
att kunna utféra sina uppgifter. Myndigheten kan utéva dessa
befogenheter direkt, i samarbete med andra myndigheter, eller pd
eget ansvar genom delegering i enlighet med artikel 48.2 eller
genom anstkan hos de behériga rittsliga myndigheterna.

Enligt skil 60 1 ingressen till MiFID ir det nédvindigt for att
uppnd en likabehandling p4 den integrerade finansmarknaden att fi
till stdnd en bittre samordning av de behoriga myndigheternas
befogenheter. Artikel 50.2 anger dock trots detta att befogen-
heterna ska utdvas 1 enlighet med nationell ritt. Bland de upp-
riknade befogenheterna finns ritten att fa tillgdng till dokument,
begira upplysningar och utféra platsundersékningar. Vidare ska
myndigheten kunna begira att tillgdngar fryses eller beliggs med
kvarstad samt ritt att begira att ett finansiellt instrument ska
avforas frin handel. Enligt artikel 51.2 ska medlemsstaterna vidare
foreskriva de sanktioner som ska tillimpas vid underlitenhet att
samarbeta vid en utredning.

Medlemsstaterna ska se till att limpliga administrativa dtgirder
kan vidtas eller administrativa sanktioner utdéms mot de ansvariga
nir direktivets bestimmelser inte har f5ljts (artikel 51.1). Atgirder-
na ska vara effektiva, proportionerliga och avskrickande. Vidare
anges att medlemsstaterna fér tillita att dtgirderna offentliggérs av
myndigheten (artikel 51.3). Myndigheten ska dock ta hinsyn till
huruvida offentliggérandet skulle skapa allvarlig oro pd finans-
marknaden eller orsaka de berérda parterna oproportionerligt stor

skada.
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14.3  Finansinspektionens befogenheter enligt gillande
ratt

14.3.1 Kontrollmajligheter

De foretag som stir under Finansinspektionens tillsyn ir enligt
6 kap. 1 § lagen om virdepappersrorelse och 11 kap. 1 § bors- och
clearinglagen skyldiga att limna de upplysningar som inspektionen
begir. Finansinspektionen fir vidare enligt 11 kap. 1 b § bérs- och
clearinglagen genomféra undersékningar hos en bérs.” Regeringen,
eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen far med-
dela foreskrifter om vilka upplysningar ett foretag ska limna till
inspektionen. Bestimmelsen ger inspektionen en relativt vidtricke
mojlighet att meddela foreskrifter som ett led i dess allminna till-
synsverksamhet. Vidare foreligger i vissa situationer uppgifts-
skyldighet f6r andra féretag om de handlar med finansiella instru-
ment och har ett visenligt samband med ett virdepappersinstitut
som stdr under tillsyn, s.k. sambandsféretag (6 kap. 3 § lagen om
virdepappersrorelse).

For att kunna &vervaka efterlevnaden av lagarna fir Finans-
inspektionen enligt 6 kap. 1 a § handelslagen anmoda ett foretag
eller nigon annan att tillhandahilla uppgifter, handlingar eller
annat. Inspektionen fir ocksi anmoda den som férvintas kunna
limna upplysningar i saken att instilla sig till f6rhér pd tid och plats
som inspektionen bestimmer. Undantaget frin skyldigheten att
limna uppgifter och instilla sig till férhor giller f6r advokater 1 den
utstrickning en sddan skyldighet skulle strida mot den f6r dem i lag
reglerade tystnadsplikten. Finansinspektionens ritt att anmoda
nigon att instilla sig till forhor giller inte heller med avseende pd
bestimmelserna om prospekt.

Finansinspektionen fir nir den anser det nédvindigt samman-
kalla styrelsen i ett foretag. Har styrelsen inte rittat sig efter en
begiran frin inspektionen om att kalla till en extra stimma far
inspektionen utfirda en sidan kallelse. Foretridare foér inspek-
tionen fir nirvara vid stimman och vid ett sidant styrelsesamman-
tride som inspektionen har sammankallat samt delta 1 6ver-
liggningarna (6 kap. 6 § lagen om virdepappersrérelse och 11 kap.
5 § bors- och clearinglagen).

2 Nigon uttrycklig bestimmelse som ger Finansinspektionen ritt att genomféra en plats-
undersékning hos ett virdepappersinstitut finns inte men den allminna upplysningsskyldig-
heten har ansetts dven innefatta en ritt for inspektionen att gdra undersdkningar p3 plats (se
nista avsnitt 14.4 under rubriken Ratt att utféra inspektioner pa plats).
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Finansinspektionen fir vidare f6rordna en revisor att med évriga
revisorer delta i revisionen av ett foretag. Revisorn har ritt till ett
skiligt arvode och det dr foretaget som stir under tillsyn som ska
utge ersittningen till revisorn.

14.3.2 Ingripanden

Finansinspektionen har enligt nuvarande regler olika mojlighet att
ingripa mot virdepappersinstitut, bérser och clearingorganisa-
tioner. Finansinspektionen har t.ex. méjlighet att férhindra verk-
stillighet av ett beslut, férbjuda handel med finansiella instrument
pd en olimplig marknad, aterkalla ett meddelat tillstind, meddela
varning eller féreligga vite. Nedan féljer en kortare redogorelse
over de mojligheter inspektionen har att ingripa enligt gillande ritt.

Forbjuda verkstillighet

Finansinspektionen har enligt 6 kap. 7 § lagen om virdepappers-
rorelse ritt att forbjuda verkstillighet av ett beslut fattat av ett
svenskt virdepappersinstitut om beslutet strider mot lagen eller
nigon annan forfattning som reglerar institutets verksamhet, mot
foreskrift som meddelats med stéd av sidan férfattning eller mot
bolagsordningen. Samma mdjlighet finns enligt 11 kap. 6 § bors-
och clearinglagen betriffande foretag som stdr under inspektionens
tillsyn enligt den lagen. Om beslutet redan har verkstillts kan
Finansinspektionen féreligga foretaget att gora rittelse, om detta
ir mojligt.

Forbjuda handel pd olimplig marknad m.m.

Finansinspektionen kan enligt 6 kap. 8 § lagen om virdepappers-
rorelse foreligga ett svenskt virdepappersinstitut att upphéra med
verksamhet som omfattar handel med finansiella instrument pé en
marknad om det med hinsyn till reglerna fér eller tillsynen éver
marknaderna framstdr som uppenbart olimpligt att institutet be-
driver handel dir. Syftet med bestimmelsen ir enligt férarbetena
att hindra svenska virdepappersinstitut att agera pd en marknad dir
det inte finns tillfredsstillande tillsyn och kontroll samt ett
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godtagbart regelsystem (prop. 1990/91:142, s. 173). Bestimmelsen
har dock aldrig tillimpats.

Enligt 6 kap. 2 § handelslagen fir Finansinspektionen féreligga
den som deltar eller medverkar i handel med ett finansiellt
instrument att upphéra med verksamheten. Detta fir bl.a. ske om
handeln strider mot den grundliggande bestimmelsen i lagen, dvs.
att handeln ska bedrivas s att allminhetens fértroende for virde-
pappersmarknaden uppritthdlls och enskildas kapitalinsatser inte
otillbérligen dventyras. Ett foreliggande enligt denna bestimmelse
kan rikta sig dven till personer som inte stdr under Finansinspek-
tionens tillsyn och mot sdvil fysiska som juridiska personer.

Om en person vid handel med finansiella instrument anvinder
beteckningen bérs utan att vara auktoriserad som sidan ska Finans-
inspektionen féreligga honom att upphéra med detta (11 kap. 8 §
bérs- och clearinglagen).

Aterkalla tillstind eller meddela varning

Grunderna for att dterkalla ett tillstdnd eller auktorisation enligt
lagen om virdepappersrorelse samt bérs- och clearinglagen
overensstimmer 1 huvudsak med varandra men skiljer sig pd vissa
punkter.

I 6 kap. 9 § lagen om virdepappersrorelse anges sex olika
grunder d3 ett tillstdind som meddelats ett virdepappersinstitut kan
dterkallas. De tvd sista dterkallelsegrunderna giller endast virde-
pappersbolag.

Det tvd forsta fallen avser situationer nir virdepappersrorelse
inte bedrivs, nimligen nir institutet inte inom ett ir har borjat
driva virdepappersrorelse (eller om institutet dessférinnan for-
klarat sig avstd frin tillstindet) eller om institutet under en
sammanhingande tid av sex minader inte har drivit sidan rorelse
som tillstindet avser.

Den tredje iterkallelsegrunden avser det fallet att virdepappers-
institutet har visat sig olimplig att utéva sidan verksamhet som
tillstdndet avser antingen genom att dvertrida en bestimmelse som
avses 1 7 § samma kapitel eller p annat sitt.” Nir det giller denna

>17 § finns bestimmelser om nir virdepappersinstitutet har fattat beslut som strider mot
lagen eller nigon annan fdrfattning som reglerar dess verksamhet, mot féreskrift som
meddelats med stdd av en sddan forfattning eller mot bolagsordningen.
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3terkallelsegrund fir inspektionen, om det ir tillrickligt, meddela
varning 1 stillet f6r att &terkalla tillstdndet.

Det fjirde fallet innebir att tillstindet ska dterkallas om virde-
pappersinstitutet inte har fullgjort sina skyldigheter enligt lagen
(1999:158) om investerarskydd och lagen (1995:1571) om insitt-
ningsgaranti. Enligt bestimmelsen ska ett tillstdnd &terkallas om
bolaget inte vidtagit rittelse inom ett dr efter det att inspektionen
har forelagt bolaget att fullgora sina skyldigheter med férklaring att
tillstdndet annars kan komma att dterkallas.

Den femte aterkallelsegrunden avser det fallet nir virdepappers-
bolagets kapitalbas understiger det minsta belopp som krivdes nir
rorelsen startades och bristen inte har tickts inom tre ménader
efter det att den blev kind for bolaget.

Slutligen ska ett virdepappersbolags tillstdnd 3aterkallas om
nigon som ingdr i bolagets styrelse eller ir verkstillande direkt6r
inte uppfyller vissa av de krav som stills i samband med till-
stdndsprovningen. For att terkalla tillstdndet p&8 denna grund
giller som ytterligare forutsittning att Finansinspektionen forst
beslutat att anmirka pd att personen ingdr i styrelsen eller ir
verkstillande direktér men denne, sedan viss av inspektionen
bestimd tid 16pt ut, fortfarande finns kvar i styrelsen eller ir
verkstillande direktér. Med verkstillande direktér jimstills dven
dennes stillfretridare.

Har Finansinspektionen underittats av en behérig myndighet i
ett annat land inom EES om att ett svenskt virdepappersbolag
overtritt foreskrifter som i det landet giller for bolaget far inspek-
tionen enligt 6 kap. 8 a § lagen om virdepappersrorelse vidta de i 7,
9 och 9 a §§ angivna sanktionsdtgirderna mot bolaget om nigon
omstindighet motsvarande vad som dir sigs foreligger.* Man bor
kunna ifrdgasitta bestimmelsens sjilvstindiga betydelse d3 det i
forarbetena till paragrafen sigs att inférandet av bestimmelsen inte
innebir nigon indring vad betriffar inspektionens méjligheter till

*Om ett virdepappersféretag som driver verksamhet genom filial eller genom direke till-
handahillande av tjinster inom ett medlemslands territorium inte efterlever de foreskrifter
som virdlandet utfirdat med stod av direktivet si ska virdlandets behériga myndigheter
enligt artikel 19.3 1 ISD foreligga foretaget att vidta rittelse. Om foretaget trots fore-
liggandet inte upphdor att bryta mot foreskrifterna si ska anmilan ske till hemlandets be-
hériga myndigheter (punkten 4 samma artikel). Genom 6 kap. 8 a § lagen om virdepappers-
rorelse har det inforts en uttrycklig mojlighet for Finansinspektionen att ingripa mot ett
svenskt virdepappersbolag som, enligt uppgift frdn en tillsynsmyndighet i ett annat land
inom EES, inte f6ljer utfirdade foreligganden om rittelse som myndigheten ir behérig att
meddela. En bestimmelse liknande den 1 ISD finns dven i MiFID, se vidare avsnitt 15.2.
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ingripanden mot motsvarande verksamhet i linder utanfér EES
(prop. 1994/95:50, s. 358).

Bestimmelser om &terkallelse av auktorisation eller tillstind for
boérser och clearingorganisationer finns i 11 kap. 7 § bors- och
clearinglagen. For det forsta ska dterkallelse ske om ett féretag har
visat sig olimpligt att bedriva den typ av verksamhet som auk-
torisationen avser. Detta kan vara fallet di ett foretag har brutit
mot en bestimmelse i lagen, eller féreskrift som meddelats med
stdd av lagen. Finansinspektionen kan vad giller denna grund med-
dela varning i stillet for att dterkalla auktorisationen. For det andra
ska dterkallelse ske om foretaget inte bedriver sidan verksamhet
som auktorisationen avser. Svitt giller svenska féretag ska dter-
kallelse vidare ske om bolagets egna kapital understiger tvd tredje-
delar av det registrerade aktiekapitalet och bristen inte har tickts
inom tre minader frin det att den blev kind for féretaget. Den
fjirde dterkallelsegrunden motsvarar den 1 lagen om virdepappers-
rorelse om att 4terkallelse kan ske om en i foretaget ledande
befattningshavare inte uppfyller vissa i lagen stillda krav. P4 samma
sitt som stadgas i lagen om virdepappersrorelse krivs forst en
anmirkning frdn Finansinspektionens sida.

Tabellen nedan visar de olika terkallelsegrunderna i lagen om
virdepappersrorelse och bors- och clearinglagen. Eftersom det 1
avsnitt 14.5 nedan kommer att dvervigas om bestimmelserna i den
nya virdepappersmarknadslagen i vissa delar bér harmoniseras med
bestimmelserna 1 lagen om bank- och finansieringsrorelse visar
tabellen dven &terkallelsegrunderna 1 denna lag. Tabellen ir endast
oversiktlig och bestimmelserna i de olika lagarna éverensstimmer
inte helt med varandra.
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Lagen om vérde-

Bérs- och clearing-

Lagen om bank- och

pappersrarelse lagen finansieringsrérelse
Inte bdrjat bedriva 6 kap. 9 § forsta 15 kap. 3 § férsta
rérelse inom ett ar stycket 1 stycket 2 *
Avstatt fran 6 kap. 9 § forsta 15 kap. 3 § férsta
tillstandet stycket 1 stycket 3
Inte bedrivit rorelse 6 kap. 9 § forsta 15 kap. 3 § forsta
under en tid av sex stycket 2 stycket 5 *

manader

Inte bedriver sddan
verksamhet som
tillstandet avser

11 kap. 7 § forsta
stycket 2

Overl3tit rorelsen

15 kap. 3 § forsta
stycket 4

Overtritt lag eller

6 kap. 9 § forsta

11 kap. 7 § forsta

15 kap. 1 § andra

forfattning stycket 3 * stycket 1 * stycket *
| Gvrigt visat sig 6 kap. 9 § forsta 11 kap. 7 § forsta
olamplig stycket 3 * stycket 1 *

Inte fullgjort sina
skyldigheter enligt
lagen om investerar-
skydd eller lagen om
insattningsgaranti

6 kap. 9 § andra
stycket

15 kap. 1 § andra
stycket *

For 1ag kapitalbas

6 kap. 9 § tredje

11 kap. 7 § forsta

15 kap. 1 § andra

eller aktiekapital stycket 1 stycket 3 stycket *
Brister hos nagon i 6 kap. 9 § tredje 11 kap. 7 § férsta 15kap.2 §
styrelsen eller VD stycket 2 stycket 4

* | dessa fall har Finansinspektionen mojlighet att i stéllet for att aterkalla tillstandet meddela

varning.

Vite

Om Finansinspektionen har meddelat férbud eller féreligganden
far inspektionen foreligga vite (6 kap. 12 § lagen om virdepappers-
rorelse, 6 kap. 2 och 3 §§ handelslagen och 11 kap. 10 § bors- och
clearinglagen). Inspektionen har ingen ritt att déma ut férelagt vite
utan inspektionen fir anséka hos linsritten om detta.
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14.4  Den svenska regleringens 6verensstimmelse med
MiFID

Forslag: Finansinspektionen fir ritt att genomféra undersok-
ning pd plats dven hos virdepappersinstitut och clearing-
organisationer.

Finansinspektionen fér ritt att tillfillige &terkalla ett tillstdnd
for ett virdepappersinstitut, en bors eller en clearingorga-
nisation.

Om Finansinspektionen underrittats av en behorig myndig-
het i ett annat land inom EES om att den behériga myndigheten
har begirt att ett finansiellt instrument ska avnoteras frin
handel pd en reglerad marknad ska Finansinspektionen besluta
att handeln med samma instrument pd en reglerad marknad eller
en MTF eller annars genom ett virdepappersinstitut ska
stoppas.

Vissa av bestimmelserna i 6 kap. handelslagen om Finans-
inspektionens tillsynsbefogenheter flyttas over till den nya
virdepappersmarknadslagen.

De behoriga myndigheternas befogenbeter

Enligt artikel 50 i MiFID ska den behériga myndigheten ha ett
antal olika befogenheter som myndigheten behéver f6r att kunna
utféra sina tillsyns- och utredningsuppgifter. I detta avsnitt 6ver-
vigs om dagens regelverk kan anses tillricklig i anledning av de 1
artiklarna 50.2 och 51.3 uppriknade befogenheter som den be-
hériga myndigheten ska ha.

Ritt att fd tillgdng till varje dokument och begira upplysningar av
vem som helst

Enligt artikel 50.2 a och b i MiFID ska den behériga myndigheten
ha ritt att begira vilka upplysningar och vilka dokument som helst.
Vad avser dokument giller ritten att {3 tillgdng till varje dokument
i vilken form som helst och f& en kopia av det. Vidare ska
myndigheten vid behov ha ritt att kalla en person till f6rhér. Den
behoriga myndighetens rittigheter att begira in upplysningar och
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kalla personer till forhor giller emot vem som helst, dvs. juridiska
eller fysiska personer, oavsett om de stir under myndighetens
tillsyn eller inte.

Som framgdr ovan ir ett foretag eller nigon annan enligt gillande
ritt skyldig att efter anmodan tillhandahilla uppgifter eller hand-
lingar till Finansinspektionen (se nuvarande 6 kap. 1 a § handels-
lagen. Finansinspektionen har ocksi ritt att kalla den som
férvintas kunna limna upplysningar till f6rhér. Undantag giller
dock avseende bestimmelserna om prospekt samt for advokater
om det skulle strida mot den i lag reglerade tystandsplikten foér
advokater. Om ett foretag eller nigon annan inte féljer en sidan
anmodan frin Finansinspektionen kan inspektionen enligt 6 kap.
3 § 5 samma lag vid vite foreligga en person att fullgéra skyldig-
heten. Med hinsyn till formuleringen i artikel 50 om att befogen-
heterna ska utévas i enlighet med nationell ritt miste det svenska
undantaget {6r advokater anses godtagbart (jfr prop. 2004/05:142,
s. 117 f). D4 den svenska regleringen 1 évrigt 6verensstimmer med
MiIFID behévs sdledes ingen ytterligare lagstiftning i denna del.’
Enligt utredningens mening ir bestimmelserna 1 nuvarande 6 kap.
3 § lagen om virdepappersrorelse och 11 kap. 1 a § om skyldighet
for s.k. sambandsféretag och foretag med ett kvalificerat innehav i
en bors att limna information till Finansinspektionen &verflodiga
och bér dirfor inte flyttas 6ver till den nya lagen.

Enligt artikel 51.2 ska medlemsstaterna foreskriva de sanktioner
som ska till tillimpas vid underlitenhet att samarbeta vid en
utredning som omfattas av artikel 50. Enligt 6 kap. 3 § handelslagen
far inspektionen vid vite foreligga ndgon att gora rittelse om han
eller hon inte fullgdr sin skyldighet att félja en anmodan enligt 6
kap. 1 a § samma lag. Ndgon ytterligare lagstiftning fordras dirmed
inte (se fotnot 5).

Riitt att utfora inspektioner pd plats

Enligt artikel 50.2 ¢ ska den behériga myndigheten ha ritt att
utféra kontroller pd plats. Till skillnad mot vad som anges 1 arti-
kel 50.2 b innehdller artikeln i denna del ingen specificering
att ritten ska avse "vem som helst”. Liknande bestimmelser finns
1 artikel 12 ¢ 1 marknadsmissbruksdirektivet, artikel 21.4 d 1

> Angdende placeringen av bestimmelserna, se nedan under rubriken Ndrmare om till-
synsbestimmelsernas placering.

426



SOU 2006:50 Tillsyn och sanktioner

prospektdirektivet och artikel 24.4 1 1 Oppenhetsdirektivet
(2004/109/EG). Regeringen har i foérarbetena till den nya mark-
nadsmissbrukslagen tolkat direktivtexten s& att bestimmelsen
endast avser inspektioner 1 féretags kontorslokaler och liknande,
alltsd inte inspektioner 1 prlvatbostader (prop. 2004/05:142, s. 118).
Enligt utredningens mening bér samma tolkning géras nir det
giller motsvarande bestimmelse 1 MiFID.

I forarbetena till lagen om virdepappersrorelse samt bors- och
clearinglagen anférs att nuvarande upplysningsskyldighet innebir
att foretagen ir skyldiga att limna upplysningar om sin verksamhet
till inspektionen samt att upplysningsskyldigheten dven innefattar
en ritt for inspektionen att gora platsundersékningar och ta del av
handlingar (se prop. 1990/91:142, s. 170 f och 1991/92:113, s. 131
och 206). Dessa lagar innehiller dirfor inte ndgra uttryckliga
bestimmelser som ger inspektionen ritt att utféra platsunder-
sokningar.

Vid inférlivandet av marknadsmissbruksdirektivet ansig rege-
ringen med hinvisning till ovan nimnda forarbetsuttalanden att
bestimmelserna 1 direktivet verensstimde med gillande lagstift-
ning och att det vid den tidpunkten inte fanns skil att ge Finans-
inspektionen utdkade méjligheter att genomféra platsundersok-
ningar (se prop. 2004/05:142, s. 119).

Vid inférlivandet av prospektdirektivet gjorde emellertid rege-
ringen en delvis annan bedémning. For att det inte ska rida nigon
oklarhet om att Finansinspektionen har méjlighet att utféra
platsundersskningar borde detta uttryckligen framgi av lag (prop.
2004/05:158, s. 135). Regeringen anférde vidare att platsundersék-
ningar i praktiken endast kommer att vara aktuella att utféra hos
bérser och auktoriserade marknadsplatser. En bestimmelse med
detta innehdll inférdes dirfor 1 11 kap. 1 b § bérs- och clearing-
lagen. Ndgon motsvarande bestimmelse for den som driver virde-
pappersrorelse inférdes inte.

Det kan idven noteras att det i lagen om bank- och finan-
sieringsrorelse intagits en bestimmelse som uttryckligen anger att
Finansinspektionen fir, nir den anser att det ir nddvindigt,
genomfora en undersékning hos ett kreditinstitut och vissa ut-
lindska kreditinstitut som inrittat filial 1 Sverige (13 kap. 4 §).°
Enligt 13 kap. 6 § samma lag har inspektionen iven ritt att genom-
féra undersékningar hos andra foretag, som har fitt i uppdrag av

¢ Se dven 7 kap. 4 § lagen (2005:405) om férsikringsformedling.
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ett kreditinstitut att driva nigon del av institutets rorelse. Av
forarbetena framgdr att Lagridet, med hinvisning till 2 kap. 6 och
10 §§ regeringsformen, ifrigasatte hur lingt mojligheterna att
utféra undersékningar stricker sig. Regeringen, som gjorde be-
démningen att de bestimmelser som inférdes var forenliga med
regeringsformen, anférde att bestimmelserna innebar att Finans-
inspektionen genom en undersékning pd plats kan inspektera alla
aspekter av institutets verksamhet som inspektionen har tillsyn
over. Nir det giller mojligheten att géra undersékningar hos den
som fitt i uppdrag av institutet att driva nigon del av institutets
rorelse anférde regeringen att denna utvidgning ir kopplad till
institutets sitt att driva sin verksamhet och att vad som hade
anférts om undersékningar hos kreditinstitut ocksd giller for
uppdragstagarna (prop. 2002/03:139, del 1, s. 544 f och del 2, s. 151 f).

Sammanfattningsvis finns siledes redan i dag en uttrycklig ritt
fér Finansinspektionen att utféra platsundersékningar hos bl.a.
bérser och kreditinstitut. Enligt utredningens bedémning ir det en
fordel om det dven i lag anges att Finansinspektionen har samma
ritt gentemot den som driver virdepappersrorelse. Ritten att
utféra platsundersékningar bor dven gilla hos anknutna ombud.
Det saknas enligt utredningens mening anledning att inféra be-
stimmelser som ger Finansinspektionen ritt att anvinda tvings-
medel for att genomfora en platsundersékning. Underldtenhet att
fullgéra upplysningsskyldigheten ir dock sanktionerad genom
bestimmelserna i nuvarande 6 kap. lagen om virdepappersrorelse
och 11 kap. bors- och clearinglagen (jfr prop. 2004/05:158, s. 135).

Ritt att infordra uppgifter om tele- och datatrafik

Enligt artikel 50.2 d ska den behériga myndigheten ha ritt att
infordra befintliga uppgifter om tele- och datatrafik. Det ir alltsd
frdgan om uppgifter som finns vid det tillfille d@ myndigheten
begir att {3 ta del av dem.

Enligt 6 kap. 8 § i Finansinspektionens foéreskrifter om upp-
foranderegler pd virdepappersmarknaden ska telefonsamtal vid ett
miklarbord hos ett virdepappersforetag spelas in. Detta giller dven
virdepappersforetagets telefonsamtal som avser affirsuppdrag via
annan telefon i en lokal med tillgdng till handelssystemet hos en
bérs eller annan marknadsplats eller 1 lokal som sirskilt inrittats
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for handel med finansiella instrument. Inspelade telefonsamtal ska
arkiveras i ett &r utéver lépande ménad.

Virdepappersinstitut ir enligt 6 kap. 1 § lagen om virdepappers-
rorelse skyldiga att limna inspektionen de upplysningar om sin
verksamhet och dirmed sammanhingande omstindigheter som
inspektionen begir. Detsamma giller borser enligt 11 kap. 1 § bors-
och clearinglagen (jfr dven 6 kap. 1 a § handelslagen). Enligt 4 kap.
2 § och 7 kap. 2 § bors- och clearinglagen ir borser ocksd skyldiga
att ge inspektionen terminalitkomst till systemen f6r dvervakning
av handel och kursbildning.

Finansinspektionen har med st6d av dessa regler ritt att begira
in uppgifter om befintlig teletrafik nir det giller den handel som
dger rum hos virdepappersinstituten och vid bérser. Finansinspek-
tionens utredningsbefogenheter kompletterade med ritt att 8ligga
dven andra in dem som stir under inspektionens tillsyn att till-
handahilla uppgifter, handlingar eller annat omfattar dven uppgifter
om tele- och datatrafik. Finansinspektionens ritt att begira in
uppgifter om befintlig teletrafik avseende handel hos virdepappers-
institut sammantaget med skyldigheten att limna alla behovliga
upplysningar och dokument — vilket begrepp iven omfattar elek-
troniska dokument — innebir att kravet i artikel 50.2 d méste anses
vara uppfyllt. Utredningens bedémning i denna del éverensstim-
mer med regeringens bedémning i anledning av inférlivandet av en
motsvarande bestimmelse 1 marknadsmissbruksdirektivet.

Riitt att kriva att ett agerande som strider mot direktivets
bestimmelser upphir

Enligt artikel 50.2 e ska den behoriga myndigheten ha ritt att kriva
att ett agerande som strider mot direktivets bestimmelser upphér.

Ovan har redogjorts fér de tillsynsbefogenheter som Finans-
inspektionen har enligt gillande ritt. Inspektionen kan t.ex. for-
bjuda att ett beslut verkstills och inspektionen kan dven 3terkalla
ett meddelat tillstdnd. Finansinspektionen har iven mojlighet att
vid vite foreligga den som deltar eller medverkar i handel med ett
finansiellt instrument att upphéra dirmed om handeln strider mot
vissa allminna krav. Dagens reglering mdiste dirfér anses std i
overensstimmelse med MiFID.
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Riitt att begira att tillgdngar fryses eller beliggs med kvarstad

Enligt artikel 50.2 f ska den behoriga myndigheten ha ritt att
begira att tillgdngar fryses eller beliggs med kvarstad. Som ovan
nimnts kan befogenheterna utévas direkt av den behériga myndig-
heten eller i samarbete med andra myndigheter (artikel 50.1) Nigra
allminna regler om frysning av tillgdngar finns inte i Sverige. De
regler som finns om kvarstad och beslag i brottmal och tvistemal
har dock ansetts tillgodose syftena bakom frysningsinstitutet.”
Nigon ytterligare lagstiftning beh6vs dirmed inte for att uppfylla
direktivets krav.

Ritt att begira tillfilligt forbud mot utévande av yrkesverksambet

Enligt artikel 50.2 g ska den behériga myndigheten ha ritt att
begira tillfilligt férbud mot utévande av yrkesverksamhet.

Enligt bestimmelserna i 6 kap. 9 § lagen om virdepappersrorelse
och 12 kap. 7 § bors- och clearinglagen kan Finansinspektionen
dterkalla tillstdndet eller auktorisationen att bedriva verksamheten
om ndgon som ingdr i styrelsen eller ir verkstillande direktor eller
vice verkstillande direktér inte uppfyller respektive lags krav pi
limplighet. Bestimmelserna innebir i praktiken att inspektionen
kan hindra olimpliga personer frn att inneha vissa uppdrag.

Enligt 1 och 4 §§ lagen (1986:779) om niringstérbud kan vissa
personer meddelas niringsférbud om de i sin egenskap av nirings-
idkare grovt dsidosatt vad som 4legat dem i niringsverksamheten
och dirvid gjort sig skyldiga till brottslighet som inte ir ringa.
Niringsforbud meddelas av allmin domstol pé talan av &klagare.
Den som idr underkastad niringstérbud fir inte bedriva nirings-
verksamhet, och han eller hon fir inte heller vara bla. styrelse-
ledamot eller verkstillande direktér 1 ett aktiebolag. Niringsférbud
giller under viss tid och ritten kan, om det ir uppenbart att grund
for niringstorbud foreligger, forordna om tillfilligt forbud till dess
frigan om férbud slutligt har avgjorts (10 § lagen om nirings-
forbud).

I sammanhanget bér dven SwedSec AB:s licensieringsprojekt
nimnas. Genom avtal med SwedSec, som ir ett dotterbolag till

7 Se t.ex. prop. 2004/05:142, s. 122 angdende inférlivandet av en motsvarande bestimmelse 1
marknadsmissbruksdirektivet. Jfr dven 1 kap. 2 § lagen om erkinnande och verkstillighet
inom Europeiska unionen av frysningsbeslut dir ett beslut om kvarstad enligt 26 kap.
rittegingsbalken i den lagen jimstills med ett frysningsbeslut (prop. 2004/05:115).
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Svenska Fondhandlareféreningen, har flertalet svenska virde-
pappersinstitut férbundit sig att se till att institutets aktiemiklare,
forvaltare m.fl. har s.k. licens som utfirdas av SwedSec. Licensen
erhills efter avklarat kunskapstest och kan &terkallas av SwedSec
om licenshavaren t.ex. har brutit mot de lagar och féreskrifter som
giller for verksamheten. Om licensen &terkallas av sidana skil
innebidr detta i praktiken ett yrkesforbud for personen ifrdga
eftersom ett institut bryter mot avtalet med SwedSec om institutet
anstiller en person vars licens dterkallats.

Den behériga myndighetens befogenheter ska utdvas i enlighet
med nationell lag. Utredningen foresldr nedan (se avsnitt 14.5.2)
att Finansinspektionen ska ha ritt att besluta att en person som
inte uppfyller de krav som stills upp i lagen inte fir delta i led-
ningen av foretaget. Denna bestimmelse tillsammans med bestim-
melserna som ger Finansinspektionen mojligheter att 3terkalla
tillstdnd di olimpliga personer ingdr 1 féretagens ledning och
mojligheterna att meddela niringsférbud vid brottslighet fir enligt
utredningens mening anses tillrickliga for att uppfylla direktivets
krav nir det giller fysiska personer.

Det ir enligt utredningens mening oklart hur direktivtexten ska
tolkas gentemot virdepappersinstitut och bérser. Innebir artikeln
att den behoriga myndigheten ska ha befogenhet att tillfilligt
dterkalla ett tillstdnd f6r ett virdepappersinstitut eller en bors?
Nigon sidan mojlighet har inte Finansinspektionen i dag. Man
skulle kunna tolka direktivet s3 att genom Finansinspektionens
moijligheter att dterkalla ett tillstdind har man dven uppfyllt direk-
tivets krav pd att den behériga myndigheten ska ha befogenheten
att dtminstone begira ett tillfilligt forbud (jfr artikel 8 1 MiFID).
Oavsett hur direktivtexten bor tolkas anser dock utredningen att
det finns skl f6r att inféra en sddan mojlighet for Finansinspek-
tionen. Detta ligger vil i linje med anstringningarna att forsoka 3
till stdnd ett mer flexibelt sanktionssystem in det nuvarande (se
avsnitt 14.5.1). Sanktionen kommer att bli visentligt mer in-
gripande dn en varning men kommer & andra sidan att vara nigot
mindre ingripande in om tllstdndet hade &terkallats permanent.
Inférandet av en sanktion att tillfilligt kunna 4terkalla ett tillstind
skulle enligt utredningens mening ge Finansinspektionen in bittre
mdijligheter att ingripa pd ett indamalsenligt sitt. Sanktionen skulle
kunna anvindas nir inspektionen har upptickt allvarliga brister i
hur féretaget bedriver ndgon av sina tillstdndspliktiga verksamheter
och det dirfér ir nodvindigt att snabbt forhindra just denna
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verksamhet men dir inspektionen ser att foretaget kan komma till
ritta med bristerna inom en skilig tid.* Inget férhindrar naturligtvis
Finansinspektionen att dterkalla ett tillstdind permanent efter det
att ett tillstdnd dterkallats tillfilligt.

Ritt att begira uppgifter fran revisorer for virdepappersforetag och
reglerade marknader

Enligt artikel 50.2 h ska den behériga myndigheten ha ritt att
begira uppgifter frin revisorer fér virdepappersféretag och
reglerade marknader. Nigra forbehdll fér nationella rittsliga be-
stimmelser om tystnadsplikt finns inte. Upplysningsskyldigheten
méste dirfor anses gd fore befintliga bestimmelser om tystnads-
plikt f6r denna yrkesgrupp.” Rittigheten fér Finansinspektionen
att begira in uppgifter ticks genom de ovan nimnda férslaget om
att inspektionen ska ha ritt att dligga vem som helst att tillhanda-
hilla uppgifter eller handlingar.

Ritt att vidta varje slag av dtgird for att se till att virdepappersforetag
och reglerade marknader kontinuerligt foljer lagstiftningen

Artikel 50.2 1 stadgar att den behoriga myndigheten ska ha ritt att
vidta varje slag av dtgird — i enlighet med nationell ritt — for att se
till att virdepappersféretag och reglerade marknader kontinuerligt
foljer lagstiftningen.

De ovan nimnda befogenheter som Finansinspektionen i dag har
tillsammans med de ytterligare méjligheter att besluta om sank-
tioner, diribland straffavgifter, som utredningen foreslir nedan (se
avsnitt 14.5.2) fir anses tillrickliga for att leva upp till direktivets
krav i denna del.

8 Jfr Finansinspektionens beslut 2005-02-23, Dnr 04-7977-342 om att 3terkalla ett av ett
virdepappersinstituts tillstind permanent och meddela varning betriffande andra verk-
samheter.

’ Motsvarande beddémning har gjorts i samband med genomférandet av en liknande
bestimmelsen i prospektdirektivet (prop. 2004/05:158 s. 133) och Oppenhetsdirektivet
(Ds 2006:6, s. 168)
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Riitt att tillfilligt avbryta handeln med ett finansiellt instrument och
att begdra att ett finansiellt instrument ska avforas fran handel

Enligt artikel 50.2 j och k ska den behoriga myndigheten ha ritt att
begira att handeln med ett finansiellt instrument tillfilligt stoppas
och att ett finansiellt instrument avférs frin handel vare sig det
omsitts pd en reglerad marknad eller i nigon annan form av
organiserad handel. Uttrycket nigon annan form av organiserad
handel bér, enligt utredningens mening, innefatta bide handel pd
en MTF och annan organiserad handel, t.ex. s.k. listhandel eller
handel som systematisk internhandlare. Om en behérig myndighet
begir att handeln med ett instrument ska stoppas eller avféras frin
handel pd en reglerad marknad ska myndigheten enligt artikel 41.2
omedelbart offentliggéra sitt beslut och underritta de behéoriga
myndigheterna i 6vriga medlemsstater. Dessa myndigheter ska i sin
tur begira att handeln med det berérda instrumentet tillfilligt
stoppas respektive aviors frin handel pd de reglerade marknader
och MTF:er som de har tillsynsansvaret f6r Detta giller dock inte
om en sidan 3tgird allvarligt skulle skada investerarnas intresse
eller hindra marknaden frin att fungera korrekt.

Utan att det pdverkar den behériga myndighetens ritt enligt
ovan fir en reglerad marknad enligt artikel 41.1 tillfilligt stoppa
handeln i ett finansiellt instrument eller avféra ett instrument frin
handel som inte lingre motsvarar den reglerade marknadens regler.
Utredningen har i avsnitt 13.7 f6reslagit att Finansinspektionen ska
fa ritt att meddela beslut om handelsstopp pd en reglerad marknad,
MTF eller annan av virdepappersinstitut organiserad handel (se
22 kap. 2 § i utredningens forslag till ny virdepappersmarknadslag
och kommentarerna till denna bestimmelse). Denna bestimmelse
motsvarar siledes kraven i artikel 50.2 j 1 MiFID.

Finansinspektionen har i dag inte méjlighet att begira att ett
finansiellt instrument ska avregistreras eller avnoteras frin en
reglerad marknad. Regleringen ir i stillet uppbyggd pd sd sitt att
borsen ir skyldig att 1 vissa fall avregistrera ett finansiellt instru-
ment (5 kap. 4 § bors- och clearinglagen). En liknande bestimmelse
dterfinns 1 15 kap. 9 § i utredningens forslag till ny lag om virde-
pappersmarknaden. En bors ska vidare enligt bestimmelsen
omedelbart offentliggéra ett beslut om avnotering och meddela
Finansinspektionen om detta. Om en bérs 1 strid med bestim-
melsen inte avnoterar ett instrument har Finansinspektionen moj-
lighet att ingripa, t.ex. genom ett foreliggande. Enligt utredningen
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méste en sddan reglering — tillsammans med befogenheten att
meddela beslut om handelsstopp pd en MTF eller annan av virde-
pappersinstitut organiserad handel — anses std 1 6verensstimmelse
med artikel 50.2 k 1 MiFID.

I detta sammanhang bor dven artikel 41.2 1 MiFID nimnas. Av
artikeln framgdr att om en behdrig myndighet begir att ett finan-
siellt instrument ska avforas frin handel pd en reglerad marknad s3
ska myndigheten omedelbart offentliggéra sitt beslut och under-
ritta de behdriga myndigheterna i de andra medlemsstaterna. Dessa
myndigheter ska i sin tur begira att instrumentet avférs frén handel
frdn de reglerade marknader och MTF:er som de har tillsyns-
ansvaret for. En liknande bestimmelse finns 1 frdga om handels-
stopp (se avsnitt 13.7.2). Utredningen har ovan féreslagit att
dagens forhdllande dir det ir bérsen som beslutar om avnotering
ska fortsitta att gilla. T konsekvens med detta bér Finansinspek-
tionen, om den underrittas av en behérig myndighet i en annan
medlemsstat att ett finansiellt instrument har avnoterats frin
handel, omedelbart besluta om att instrumentet ska handels-
stoppas. Sjilva beslutet om avnotering fir direfter meddelas av den
bors eller det foretag som driver en MTF dir instrumentet ir
upptaget till handel. P4 samma sitt som angetts ovan har Finans-
inspektionen mdjlighet att ingripa mot en bérs som 1 strid med
bestimmelserna i lagen inte avnoterar ett instrument. Detsamma
giller foretag som driver en MTF om en fortsatt notering t.ex.
skulle strida mot den allminna bestimmelsen om att en MTF ska
drivas hederligt, rittvist och professionellt och pd ett sitt s att
allminhetens fortroende for virdepappersmarknaden uppritthills.
Enligt utredningens mening miste en sidan reglering anses std i
overensstimmelse med direktivet.

Ratt att 6verlimna drenden till dtal

Enligt artikel 50.2 1 ska den behériga myndigheten ha ritt att 6ver-
limna idrenden till 4tal. Som ovan angetts kan utdvandet av
befogenheterna enligt artikel 50.1 ske i samarbete med andra
myndigheter.

Utredningen foreslir inga straffsanktioner i anledning av in-
forandet av MiFID. I direktivet finns dock bestimmelser som rér
t.ex. marknadsmissbruk (artiklarna 26 och 43). 119 § lagen (2005:377)
om straff f6r marknadsmissbruk vid handel med finansiella instru-
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ment anges uttryckligen att Finansinspektionen ska géra en an-
milan till dklagaren s& snart det finna anledning att anta att ett
brott enligt den lagen begdtts. Nigon ytterligare lagstiftning i
anledning av artikel 50.2 | behévs enligt utredningen inte.

Riitt att ldta revisorer eller sakkunniga utféra kontroller eller
utredningar

Den behériga myndigheten ska enligt artikel 50.2 m ha ritt att ge
revisorer eller sakkunniga i uppdrag att utféra kontroller eller
utredningar.

Av 6 kap. 5 § lagen om virdepappersrorelse och 11 kap. 4 § bors-
och clearinglagen framgdr att Finansinspektionen har ritt att
férordna en revisor att med dvriga revisorer delta i revisionen av ett
foretag.

I Finansinspektionens allminna rdd (FFFS 1998:5) for revisorer
férordnade av Finansinspektionen sigs att rdden ir allmint hdllna
och att inspektionen dirutéver kan limna instruktioner avseende
sirskilda omriden som granskningen bér omfatta (1 §). Revisorn
arbetar p& Finansinspektionens uppdrag och fullgér tillsammans
med 6vriga 1 institutet utsedda revisorer uppdraget att granska
institutet i den omfattning som féljer av god redovisningssed (2 §).
Revisorn bér idgna sirskild uppmirksamhet &t institutets interna
kontrollsystem. Revisorn bér idven sirskilt uppmirksamma
hanteringen av de i verksamheten férekommande riskerna samt hur
riktlinjer och instruktioner tillimpas (4 §). Revisorn bér kon-
trollera att institutet har upprittat rutiner som sikerstiller att
rapportering till Finansinspektionen ir korrekt och sker i enlighet
med lagar och andra féreskrifter (5 §). Dirutdver framgir i rdden
vad revisorns rapporteringsskyldighet omfattar (6-8 §§).

Genom mdjligheten f6r Finansinspektionen att férordna en
revisor fir dagens reglering anses uppfylla MiFID:s krav i denna

del.1°

'° Finansinspektionen har enligt lagen om bank- och finansieringsrérelse en motsvarande ritt
att forordna en eller flera revisorer. I forarbetena till denna lag framgér att Finansinspek-
tionen och Foreningen Auktoriserade Revisorer ansdg att bestimmelsen borde kompletteras
med en mojlighet f6r inspektionen att férordna speciella granskningsmin (prop.
2002/03:139, s. 378). Finansinspektionens syfte med att samverka med granskningsmin var
att forse tillsynen med relevanta informationer och analyser inom omriden dir fordjupad
analys eller verifiering efterfrigas. En granskningsman kan vara exempelvis revisorer,
aktuarie eller IT-specialist. Férordnade granskningsmins arvoden borde enligt inspektionen
betalas direkt av féretagen. Regeringen ansig att idén med speciella granskningsmin var
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Ritt att offentliggira dtgird eller sanktion

Av artikel 51.3 framgdr att den behoriga myndigheten ska ha ritt
att offentliggéra dtgirder som vidtagits eller sanktioner som har
anvints fér overtridelser av direktivets bestimmelser, om inte
offentliggérandet iventyrar finansmarknaderna eller 8samkar de
berérda parterna oproportionerlig skada. Bestimmelser om sekre-
tess 1 statlig myndighets verksamhet som bestdr 1 tillstdndsgivning
eller tillsyn med avseende pd virdepappersmarknaden finns i 8 kap.
5 § sekretesslagen (1980:100). Enligt forsta stycket 11 detta lagrum
giller sekretess 1 sddan verksamhet for uppgift om affirs- eller
driftsférhdllanden hos den som myndighetens verksamhet avser,
om det kan antas att han lider skada om uppgiften réjs. Presum-
tionen ir siledes att Finansinspektionen fir offentliggéra uppgifter
om dtgirder eller sanktioner, vilket 6verensstimmer med regeln 1
artikel 51.3 1 MiFID. I likhet med vad som giller enligt direktivet
fir inspektionen besluta om sekretess, om det kan antas att den
berérde lider skada om uppgiften réjs. Ndgon bestimmelse som
ticker in det fall att virdepappersmarknaden skulle dventyras finns
inte 1 sekretesslagen. Enligt utredningen ir de offentliga dtgirder
och sanktioner som Finansinspektionen fér tillging till dock inte av
sddan karaktir att ett offentliggérande skulle kunna dventyra
virdepappersmarknaden utan att samtidigt ha 8samkat de berérda
parterna oproportionerlig skada. Dessutom kommer rimligtvis
alltid de allvarligaste sanktionerna (t.ex. iterkallelse av tillstind)
som anvinds vid de grévsta overtridelserna av lagen alltid att
offentliggdras. Bestimmelserna fordrar siledes enligt utredningens
bedémning inte nigon sirskild lagstiftning fér att genomféras.'

intressant men att det krivdes ytterligare 6verviganden, exempelvis 1 friga om gransknings-
minnens stillning och befogenheter samt deras arvoden. Dessutom ansdg regeringen att
behovet av granskningsmin inte ir specifikt f6r banker och kreditmarknadsforetag utan kan
finnas 4ven f6r andra f8retag under inspektionens tillsyn. Regeringen ansig dirfor att frigan
om granskningsmin borde behandlas i ett annat sammanhang. Aven om denna utredning
inte ir ritt sammanhang att ta stillning till frigan om méjligheten f6r Finansinspektionen att
férordna granskningsmin inom hela Finansinspektionens tillsynsomrdde anser dock utred-
ningen att frigan dr si pass intressant att det dterigen borde pipekas att frigan borde
behandlas 1 ett senare skede och d3 gilla generellt inom det finansiella omridet.

" Liknande bestimmelser finns i marknadsmissbruksdirektivet (artikel 14.4) och prospekt-
direktivet (artikel 25.2). Se dven prop. 2004/05:158 s. 138.
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Ndrmare om tillsynsbestimmelsernas placering

Flera av de ovan beskrivna tillsynsbefogenheterna fér Finans-
inspektionen ir 1 dag samlade 1 6 kap. handelslagen. I detta kapitel
finns dven bestimmelser om inspektionens tillsynsbefogenheter i
forhdllande till lagen om virdepappersrorelse, bors- och clearing-
lagen, lagen om anmilningsskyldighet f6r vissa innehav av finan-
siella instrument och lagen om straff f6r marknadsmissbruk vid
handel med finansiella instrument. Vid fullgérandet av uppdraget
har utredningen haft som utgingspunkt att skapa en modern och
samlad virdepappersmarknadslag. Med hinsyn hirtill anser utred-
ningen att det ir en fordel att de tillsynsbefogenheter som Finans-
inspektionen har nir det giller 6vervakningen av efterlevnaden av
lagens bestimmelser finns samlade i den nya lagen och inte i en
annan lag. De bestimmelser i handelslagen som rér lagen om
virdepappersrorelse och bors- och clearinglagen bér dirfor flyttas
over till den nya lagen.

14.5 Bestammelser i andra lagar om tillsyn och
ingripande m.m.

14.5.1 Inledning

Som ovan nimnts har en reformering av Finansinspektionens kon-
troll- och sanktionsméjligheter gentemot banker och kreditinstitut
skett genom att lagen om bank- och finansieringsrérelse tridde i
kraft den 1 juli 2004. Syftet med de delvis nya sanktionsbestim-
melserna i den lagen var att 6ka flexibiliteten i systemet."

I utredningens direktiv anférs att det r rimligt att Finans-
inspektionen har likartade befogenheter att ingripa mot de institut
som stdr under myndighetens tillsyn, oavsett om det ir friga om
t.ex. en bank eller ett virdepappersbolag. Inte minst ir detta
visentligt frin konkurrenssynpunkt. En utgdngspunkt fér utred-
ningen har dirfér varit att om mdjligt harmonisera bestimmelserna
vad giller tillsyn m.m. 1 den nya virdepappersmarknadslagen med
bestimmelserna i lagen om bank- och finansieringsrérelse. Innan
utredningens férslag till nya bestimmelser om tillsyn och sank-

2 Det tidigare sanktionssystemet hade kritiserats for att inte ge Finansinspektionen till-
rickliga mojligheter att ingripa pé ett indaméilsenligt sitt. Mojligheten att dterkalla en banks
eller ett kreditmarknadsforetags tillstdnd utnyttjades inte i praktiken eftersom det i regel
ansdgs som ett alltfor lingtgiende ingripande (se prop. 2002/03:139, s. 382).
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tioner féljer dirfor nedan en kortare redogérelse for motsvarande
bestimmelser i lagen om bank- och finansieringsrérelse.

Sanktionsbestimmelserna i lagen om bank- och finansierings-
rorelse

Sanktionsbestimmelserna i lagen om bank- och finansieringsrérelse
innebidr 1 huvudsak féljande. Finansinspektionen ska bl.a. ingripa
om ett kreditinstitut har sidosatt sina skyldigheter enligt lagen
eller andra forfattningar som reglerar institutets verksamhet. In-
gripande sker genom utfirdande av foreliggande att vidta &tgird
inom viss tid, férbud att verkstilla beslut eller genom anmirkning.
Om overtridelsen idr allvarlig ska kreditinstitutets tillstind &ter-
kallas eller, om det ir tillrickligt, varning meddelas. Finansinspek-
tionen har mojlighet att lita bli att ingripa om 6vertridelsen ir
ringa eller ursiktlig eller om institutet vidtar rittelse. Inspektionen
behéver inte heller ingripa om en annan myndighet har vidtagit
dtgirder med anledning av 6vertridelsen och inspektionen bedémer
att dessa dtgirder dr tillrickliga. Varning och anmirkning fir
forenas med en straffavgift som tillfaller staten. Avgiften ska fast-
stillas till ligst fem tusen kr och hégst femtio miljoner kr. Ett
institut som underldter att i tid limna Finansinspektionen fére-
skrivna upplysningar om sin verksamhet far piféras en férsenings-
avgift med hogst 100 000 kr. Aven denna avgift tillfaller staten. Om
ndgon i institutets ledning inte uppfyller de krav som uppstills i lag
ska tillstdndet &terkallas. I stillet for att dterkalla tillstindet far
inspektionen besluta att en styrelseledamot eller verkstillande
direktor inte lingre fir delta i ledningen av bolaget. Inspektionen
far d forordna en ersittare.

I lagen (2005:405) om forsikringsférmedling finns bestimmelser
om tillsyn och ingripande som i stort sett ir uppbyggda pd samma
sitt som 1 lagen om bank- och finansieringsrorelse.
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14.5.2 Utredningens 6vervaganden och foérslag

Forslag: Finansinspektionen ska ha tillsyn 6ver att virde-
pappersinstitut, anknutna ombud, bérser, clearingorganisationer
samt sddana utlindska féretag som har tillstdnd att driva en
reglerad marknad eller clearingverksamhet fran filial hir i landet
driver sin rorelse 1 enlighet med denna lag eller andra férfatt-
ningar som reglerar féretagens verksamhet. Foretagen ska limna
inspektionen de upplysningar om sin verksamhet och dirmed
sammanhingande omstindigheter om inspektionen begir det.

Om ett svenskt virdepappersinstitut, en bors eller en
clearingorganisation har 3sidosatt sina skyldigheter enligt den
nya lagen eller féreskrifter som meddelats med st6d av lagen ska
Finansinspektionen ingripa. Ingripande sker genom utfirdande
av foreliggande att vidta dtgird inom viss tid, férbud att verk-
stilla beslut eller genom anmirkning. Om 6vertridelsen ir
allvarlig ska tillstdndet eller, ifriga om anknutna ombud,
registreringen dterkallas eller, om det dr wullrickligt, varning
meddelas. Finansinspektionen fir dven en uttrycklig méjlighet
att underldta att ingripa, nimligen om o&vertridelsen ir ringa
eller ursiktlig eller om foretaget vidtar rittelse eller om ndgon
annan myndighet har vidtagit dtgirder mot féretaget och dessa
dtgirder bedoms tillrickliga. Detta ska dven gilla i friga om
utlindska foéretag som hér hemma utanfér EES och som har
tillstdnd att driva virdepappersrorelse eller en reglerad marknad
frén filial hir i landet samt f6r utlindska foretag — som hér
hemma sdvil inom som utanfér EES — som driver clearing-
verksamhet fran filial hir i landet.

Om ndgon i institutets ledning inte uppfyller de krav som
stills upp 1 lagen ska virdepappersinstitutets, borsens eller
clearingorganisationens tillstdnd pd samma sitt som 1 dag dter-
kallas. Till skillnad frin vad som giller i dag fir Finansinspek-
tionen alternativt besluta att personen i friga inte fir delta i
ledningen av foretaget och di férordna en person som ersitter
denne som styrelseledamot eller verkstillande direktér.

Finansinspektionen fir besluta att en varning eller en anmirk-
ning mot ett svenskt virdepappersinstitut, en bors eller en
clearingorganisation ska férenas med en straffavgift. Avgiften
tillfaller staten. Straffavgiften ska faststillas till ligst fem tusen
kr och hégst femtio miljoner kr.
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Om ett svenskt virdepappersinstitut, en bors eller en
clearingorganisation inte i tid fullgér sina upplysningsskyldig-
heter fir inspektionen pdféra en forseningsavgift pd hogst
100 000 kr. Forseningsavgiften beslutas av Finansinspektionen.
Avgiften llfaller staten.

Tillsyn

Enligt 6 kap. 4 § lagen om virdepappersrorelse och 11 kap. 3 §
bérs- och clearinglagen ska Finansinspektionen vid sin tillsyn se till
att en sund utveckling av virdepappersmarknaden frimjas. Dir-
utdver finns 1 de bdda lagarna ett sundhetskrav utformat som en
rorelseregel och som ett krav for att beviljas tillstind eller auk-
torisation (1 kap. 7 §, 2 kap. 1 § och 6 kap. 4 § lagen om virde-
pappersrorelse samt 2 kap. 1 och 2 §§, bérs- och clearinglagen).

Motsvarande bestimmelser fanns tidigare 1 den numera
upphivda bankrorelselagen (1987:617). 1 lagen om bank- och
finansieringsrorelse finns sundhetskravet kvar som en rérelseregel
for banker och kreditmarknadsféretag. Diremot avskaffades sund-
hetsprincipen som ett krav f6r tillstdnd och som en riktlinje for
Finansinspektionens tillsyn. I stillet féreskrivs i lagen att inspek-
tionen har tillsyn 6ver att en banks eller ett kreditmarknadsféretags
rorelse drivs 1 enlighet med bl.a. lagen och andra férfattningar som
reglerar institutets verksamhet."

Utredningen har tidigare féreslagit att begreppet sund virde-
pappersrorelse ersitts med MiFID:s begrepp att rorelsen ska
bedrivas hederligt, rittvist och professionellt samt i avsnittet om
forutsittningar f6r tillstdnd for virdepappersinstitut med att den
planerade verksamheten kommer att drivas i enlighet med bestim-
melserna i lagen och andra férfattningar som reglerar foretagets
verksamhet."* Med hinsyn hirtill dr det mindre limpligt att ha kvar
nuvarande formulering som anger att Finansinspektionen ska se till
att en sund utvecklig av virdepappersmarknaden frimjas. I stillet
bér en ny allmin bestimmelse inféras som anger att Finans-
inspektionen har tillsyn 6ver att virdepappersinstitut, anknutna

1 Dirutéver anges att Finansinspektionen har tillsyn 6ver att en banks eller ett kredit-
marknadsféretags rorelse drivs i enlighet med institutets bolagsordning, stadgar eller regle-
mente och interna instruktioner som har sin grund i lagstiftning som reglerar bankers eller
kreditmarknadsforetags verksamhet.

4 Se avsnitt 8.1.3 och 12.2.1.
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ombud, bérser, clearingorganisationer samt sddana utlindska fore-
tag som har tillstdnd att driva en reglerad marknad eller clearing-
verksamhet frn filial hir 1 landet driver sin rérelse i enlighet med
den nya virdepappersmarknadslagen. Ndgon dndring i sak av vad
Finansinspektionen ska granska nir den utdévar sin tillsyn ir 1
princip inte avsedd. Dock féranleder naturligtvis de materiella
indringarna i lagen en delvis annorlunda utformning av tillsynen.

Férutom den férslagna allminna bestimmelsen om tillsynens
omfattning i den nya lagen finns ytterligare riktlinjer for tillsynen i
férordning med instruktion fér Finansinspektionen. Dir sls fast
att de 6vergripande mdlen for inspektionens verksamhet ir att
bidra till det finansiella systemets stabilitet och effektivitet samt att
verka for ett gott konsumentskydd. Enligt instruktionen har
Finansinspektionen till uppgift att bl.a. utéva tillsyn i enlighet med
vad som anges i lag eller annan férfattning och f6lja och analysera
utvecklingen inom verksamhetsomridet. Vidare framgar att inspek-
tionen har viss skyldighet att samrdda med bl.a. Riksbanken. I de
regleringsbrev som regeringen &rligen utfirdar for inspektionen
preciseras inspektionens uppgifter i mer detalj.

Ingripanden

Som ovan nimnts har en utgingspunkt fér utredningen varit att
om mdjligt harmonisera bestimmelserna vad giller tillsyn m.m. i
den nya lagen om virdepappersmarknaden med bestimmelserna i
lagen om bank- och finansieringsrérelse. En skillnad mellan virde-
pappersbolag och banker ir att de férra kan vara smd bolag med
endast ett fital anstillda. Utredningen kan dock inte se att be-
stimmelserna om Finansinspektionens befogenheter i lagen om
bank- och finansieringsrérelse pd nigot sitt skulle vara en fara for
dessa smd bolag. Inte heller kan utredningen se att det skulle
innebira nigra negativa konsekvenser fér bérser och clearing-
organisationer for det fall det infoérs fler grader av sanktions-
bestimmelser. I likhet med vad som nu giller enligt lagen om bank-
och finansieringsrérelse anser dirfér utredningen att Finansinspek-
tionen dven betriffande virdepappersinstitut, bérser och clearing-
organisationer ska fi fler sanktionsalternativ att vilja mellan f6r att
pd s& sitt dstadkomma ett mer flexibelt system. Dirutdver bor
inspektionen f4 en uttrycklig méjlighet att inte ingripa i vissa fall.
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Utredningen foreslar dirfor att bestimmelserna 1 den nya lagen
om virdepappersmarknaden om Finansinspektionens sanktions-
mdjligheter harmoniseras med bestimmelserna i lagen om bank-
och finansieringsrorelse. Lagen bor siledes utformas s att Finans-
inspektionen ska ingripa om ett svenskt virdepappersinstitut, en
bérs eller en clearingorganisation har &sidosatt sina skyldigheter
enligt den nya lagen eller foreskrifter som har meddelats med st6d
av lagen. Den féreslagna bestimmelsen om ingripande ir avsedd att
ticka alla 6vertridelser som reglerar foretagens verksamhet utom
de fall som ir hinforliga till styrelseledamots eller verkstillande
direktdrs brister, som regleras sirskilt (se nedan). Nir det giller
anknutna ombud kommer 4terkallelsen 1 stillet att avse ombudets
registrering. Bestimmelserna om ingripande bér dven gilla for
utlindska féretag som hér hemma utanfér EES och som har till-
stdnd att driva virdepappersrorelse, eller en reglerad marknad frin
filial hir 1 landet samt f6r utlindska féretag — som hér hemma savil
inom som utanfér EES — som driver clearingverksamhet frén filial
hir i landet.”

En skillnad 1 férhdllande till dagens reglering ir att det inte
lingre kommer anges i lagen att ett tillstdnd kan 3terkallas om ett
foretag, utan att ha brutit mot nigon forfattning, pd annat sitt visat
sig olimpligt att utdva sddan verksamhet som tillstindet avser. I
forarbetena till den gamla fondkommissionslagen (1979:291), dir
en motsvarande bestimmelse fanns, anges att regeln innebir att
olimpligheten kan visas dven genom 4tgirder som ligger vid sidan
om fondkommissionsrérelse och att det hirvid i férsta hand bér
beaktas transaktioner som kan dventyra bolagets ekonomiska still-
ning och dirmed sikerheten f6r bolagets kunder (prop. 1978/79:9,
s. 185).

Aven i den gamla bankrorelselagen fanns en motsvarande
bestimmelse som stadgade att ett tillstdnd kunde 3terkallas om en
bank pd annat sitt visat sig olimplig. Utredningen har inte kunnat
finna att borttagandet av denna bestimmelse kommenteras i
forarbetena till lagen om bank- och finansieringsrorelse.

Enligt utredningens mening bor den nya lydelsen 1 praktiken inte
innebira nigon skillnad. Detta eftersom lagens bestimmelser och
Finansinspektionens foreskrifter genom inférlivandet av MiFID
kommer att innehilla en reglering som goér det méjligt att finga
upp alla de olimpliga beteenden som man vill komma 3t. Dirtill

5 Vilka bestimmelser om ingripande som giller for féretag inom EES behandlas nirmare 1
avsnitt 16.2.4.
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kommer den allminna bestimmelsen om att ett virdepappers-
institut ska handla hederligt, rittvis och professionellt och pd ett
sitt sd att allminhetens fortroende foér virdepappersmarknaden
uppritthalls.

Finansinspektionen kommer att 3 fler dtgirder att vilja mellan
vid val av ingripande vid en 6vertridelse. I férarbetena till lagen om
bank- och finansieringsrorelse anférs att vid val av ingripande bér
Finansinspektionen arbeta utifrin kriterierna visentlighet och risk.
Overtridelse av en regel som har till syfte att stabiliteten i insti-
tutet ska uppritthdllas bér i princip féranleda ett stringare in-
gripande 4dn brott mot en bestimmelse av mindre betydelse for
stabiliteten (prop. 2002/03:139, s. 382).

Vid mindre allvarliga évertridelser bér Finansinspektionen fi —
féorutom mojlighet att utfirda foreliggande att vidta dtgird inom
viss tid och férbjuda verkstillighet av beslut — méjlighet att
meddela anmirkning. Som ovan framgitt har Finansinspektionen
inte denna mojlighet i dag. Ar évertridelsen allvarlig bor virde-
pappersinstitutets tillstdind eller, i friga om anknutna ombud,
registreringen &terkallas. Om det ir tillrickligt bor inspektionen i
stillet meddela varning. Varning bér kunna tillgripas nir férutsitt-
ningar for dterkallelse i och fér sig finns men varning i det enskilda
fallet framstdr som en tillricklig dtgird." Beslut om &terkallelse och
varning ska, pd samma sitt som 1 dag, kunna 6verklagas. Detsamma
giller beslut om anmirkning.

P3 i huvudsak samma sitt som giller for banker och kredit-
marknadsféretag bér Finansinspektionen dven i friga om virde-
pappersinstitut, borser och clearingorganisationer ha en uttrycklig
mojlighet att 18ta bli att ingripa om 6vertridelsen ir ringa eller
ursiktlig eller om institutet vidtar rittelse eller om nigot annat
organ har vidtagit dtgirder mot foretaget och dessa dtgirder be-
déms tillrickliga. Det bér inte vara inte nddvindigt att det organ
som har vidtagit dtgirder ir en myndighet. Sirskilt bor hir
uppmirksammas det fallet att en bors genom sin disciplinnimnd
ingriper mot deltagare i handeln vid en reglerad marknad. Dirvid
dliggs enligt praxis kinnbara ekonomiska sanktioner, och i den
mdn sd har skett skulle det inte std 1 god 6verensstimmelse med det

" Nir det giller vertridelser av lagen om virdepappersrorelse har inspektionen i flera
irenden funnit anledning att meddela varning istillet for att 3terkalla ett tillstdnd. Skilen har
varit olika. Inspektionen har i ett sidant fall ofta fist vikt vid att det berdrda institutet efter
det som har intriffat antingen vidtagit dtgirder och paborjat indringar i sina interna rutiner,
datasystem eller riskkontroll, vidtagit &tgirder for att stirka regelkinnedom och regelefter-
levnad eller 1 férekommande fall vidtagit personella férindringar.
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principiella forbudet mot dubbelbestraffning enligt forsta tilliggs-
protokollet till Europakonventionen, om péfoljd 3liggs dven av
Finansinspektionen.

Ndrmare om grunderna for dterkallelse

I lagen om virdepappersrorelse och bérs- och clearinglagen finns
en bestimmelse om att iterkallelse av tillstdnd ska ske om ett
virdepappersinstitut, bérs eller clearingorganisation inte driver
sidan verksamhet som tillstindet avser."” I lagen om virdepappers-
rorelse stadgas dirutdver att ett tillstdnd ska &terkallas om
institutet inte har kommit 1 gdng med sin verksamhet inom en viss
tid efter det att tillstdnd beviljades eller om institutet dessférinnan
forklarat sig avstd frin tillstdndet. Vid en hopslagning av bestim-
melserna 1 de bdda lagarna ir det enligt utredningens mening
naturligt att grunderna for dterkallelse av ett tillstdnd for de olika
foretagen ir likartade i denna del. Aterkallelse av tillstdnd for en
bérs och en clearingorganisation bér dirfér dven ske om foretaget
inte inom ett ir frin beviljandet av tillstdndet har bérjat driva sddan
rorelse som tillstdndet avser eller om féretaget desstérinnan har
forklarat sig avstd frin tillstdndet. I forfattningskommentaren till
nuvarande bestimmelse om &terkallelse 1 bérs- och clearinglagen
anges att bestimmelsen om att ett tillstdind ska &terkallas om
foretaget inte lingre driver sidan verksamhet som tillstdndet avser
syftar till att forhindra att det uppstdr oklarheter gentemot mark-
naden och tillsynsmyndigheten betriffande ett auktoriserat
foretags verksamhet. Samma motivering ir enligt utredningen hall-
bar nir det giller att utdka mojligheten till att dterkalla ett tillstdnd
fér en bors och en clearingorganisation. Det kan iven tilliggas att
utredningens férslag som framgitt ovan innebir att ett tillstdnd
inte alltid ska &terkallas om forutsittningarna for detta dr upp-
fyllda. Finansinspektion kommer ju att f3 ritt att i stillet vilja att
t.ex. meddela varning.” T ett enskilt fall skulle det kunna vara
motiverat att ge ett foretag en mojlighet att komma igdng eller
dteruppta verksamheten innan en 4terkallelse sker.

7 Nir det giller virdepappersinstitut ska 3terkallelse ske om institutet under en samman-
hingande tid av sex ménader inte har drivit s3dan rérelse som tillstdndet avser.

¥ Denna méojlighet att meddela varning foreligger inte i dag nir det giller dterkallelse pd
grund av att ett bolag inte har kommit iging med sin verksamhet eller inte driver sidan
verksamhet som tillstindet avser.
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I nuvarande lagar finns dven sirskilda bestimmelser om in-
gripande i fall di ett bolags kapitalbas ir for l18g (6 kap. 9 § tredje
stycket 1 lagen om virdepappersrérelse och 11 kap. 7 § forsta
stycket 4 bors- och clearinglagen). Eftersom det 1 lagen redan anges
att bolagens kapitalbas inte fir understiga vissa belopp kommer
inspektionen med den foreslagna lydelsen av lagtexten att i ett
sddant fall kunna ingripa. Vidare stadgas i nuvarande lagar en
skyldighet f6r Finansinspektionen att dterkalla ett tillstind om ett
bolag inte fullgjort sina skyldigheter enligt lagen om investerar-
skydd och lagen om insittningsgaranti. Eftersom det i den nya
lagen 1 kapitlet om tillstdnd kommer att stillas krav pd att verk-
samheten ska drivas 1 enlighet med inte bara med den nya lagen
utan dven i enlighet med andra férfattningar som reglerar fére-
tagets verksamhet kommer nuvarande 3terkallelsegrund avseende
den som inte fullgdr sina skyldigheter enligt lagen om investerar-
skydd och lagen om insittningsgaranti att omfattas av bestimmel-
sen.

Enligt 15 kap. 2 § andra stycket lagen om bank- och finan-
sieringsrorelse fir Finansinspektionen, 1 stillet for att dterkalla ett
tillstdnd pd grund av att en styrelseledamot eller verkstillande
direktér inte uppfyller lagens krav, besluta att styrelseledamoten
eller den verkstillande direktéren inte lingre fir vara det.
Finansinspektionen fir di forordna en ersittare. Mojligheten att
bestimma att en person inte lingre fir vara styrelseledamot eller
verkstillande direktor kan endast utnyttjas som ett alternativ till
dterkallelse av tillstindet. Enligt forarbetena till bestimmelsen ir
avsikten att alternativet ska kunna viljas 1 stillet f6r dterkallelse i de
fall d3 det finns brister 1 ledningen 1 ett 1 6vrigt livskraftigt institut
och institutet inte férmdr dndra pd situationen (se prop.
2002/03:139, s. 384 ff och 549). Det féreligger dock inte nigon
skyldighet for Finansinspektionen att anvinda sig av denna méjlig-
het.

Moijligheten for Finansinspektionen att besluta att en styrelse-
ledamot eller verkstillande direktér inte lingre fir kvarstd i sin
befattning finns inte i lagen om virdepappersrorelse eller bors- och
clearinglagen. Som framgitt ovan ir bestimmelsen endast ett alter-
nativ till att 1 stillet dterkalla ett foretags tillstdnd. Bestimmelsen
medfor siledes inte ndgon ytterligare belastning for ett foretag.
Med hinsyn hirtill och till vad som uttalas i ovan nimnda for-
arbeten samt till betydelsen av att harmonisera bestimmelserna i
den nya virdepappersmarknadslagen med lagen om bank- och
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finansieringsrorelse anser utredningen att en bestimmelse som ger
Finansinspektionen denna méjlighet bér inféras i den nya lagen om
virdepappersmarknaden.

Straff- och forseningsavgift

Som redogjorts for ovan ingdr det i utredningens uppdrag att
overviga behovet av att samordna sanktionsméjligheterna med dem
som giller pd bankomridet. Av lagen om bank- och finansierings-
rorelse framgdr att Finansinspektionen har méjlighet att kombinera
ett beslut om anmirkning eller varning med en straffavgift. Straff-
avgiften ska faststillas till ligst fem tusen kr och hogst femtio
miljoner kr. Mgjlighet fér Finansinspektionen att besluta om
straffavgift finns dven i1 handelslagen, lagen om anmilningsskydd
for vissa innehav av finansiella instrument och lagen om forsik-
ringstormedling.

Med den nuvarande ordningen kan en 6vertridelse gjord av ett
kreditinstitut kombineras med en straffavgift medan detta inte ir
mojligt om 6vertridelsen har gjorts av ett virdepappersbolag.
Exempelvis skulle ett kreditinstitut kunna 8liggas att betala straff-
avgift for brister i sin rddgivningsverksamhet, som enligt dagens
regler omfattas av tillstdndet enligt lagen om bank och finansie-
ringsrorelse. Ett virdepappersbolag som haft samma brister skulle
dock inte kunna 8liggas att betala straffavgift. En sidan ordning ir
inte rimlig utan bestimmelserna om ingripande bér vara desamma
oavsett om overtridelsen har gjorts av ett virdepappersbolag eller
ett kreditinstitut. Bestimmelser om straffavgift och férsenings-
avgift bor dirfér inféras 1 den nya lagen om virdepappersmark-
naden.

De administrativa dtgirder eller administrativa sanktioner som
medlemsstaterna infor ska enligt artikel 51.1 1 MiFID vara effek-
tiva, proportionerliga och avskrickande. Det férhillandevis stora
intervall f6r straffavgiften enligt lagen om bank- och finansierings-
rorelse (fem tusen kr—femtio miljoner kr) fir dirmed anses ligga vil
i linje med direktivets lydelse. Finansinspektionen har siledes
mojlighet att géra en nyanserad bedémning av arten och omfatt-
ningen av en &vertridelse. Aven forhillandena hos det féretag som
har gjort overtridelsen bor naturligtvis beaktas. Exempelvis kan
vad som upplevs som en avskrickande avgift f6r ett mindre férteg
med méttlig omsittning framstd som i det nirmaste obetydligt f6r
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foretag med stora ekonomiska resurser. Detsamma bér gilla vid
bedémningen av storleken av férseningsavgiften.

Betriffande verkstillighet av avgiften bér motsvarande regler
gilla som 1 friga om verkstillighet av straffavgift och férsenings-
