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1 PROBLEMFORMULERING

Genom regelverket for marknader for finansiella instrument (nedan kallat MiFID-regel verket)
inréttas en réttdig ram for bankers och vérdepappersforetags tillhandahdllande av
investeringstjanster avseende finansiella instrument (borsmakleri, rédgivning, handel,
portfoljforvaltning, garantigivning osv.) samt for marknadsaktorers drift av reglerade
marknader. Vidare faststdlls de behdriga nationella myndigheternas befogenheter och
skyldigheter.

Det Gvergripande méalet har varit att framja integrering, konkurrenskraft och effektivitet pa
EU:s finansmarknader. Genom MiFID-regelverket har medlemsstaterna inte langre kunnat
inskrénka all handel med finansiella instrument till sérskilda borser. Darigenom skapades fri
konkurrens inom hela EU mellan traditionella borser och alternativa handelsplatser. Banker
och vérdepappersforetag fick ett battre ” passerkort” for att tillhandahalla investeringstjanster
inom hela EU, fOrutsatt att organisatoriska krav, rapporteringskrav och 6vergripande
investerarskydd tillgodoses.

Inom loppet av 3,5 & — och tack vare tekniska framsteg — har konkurrensen i fraga om
handeln med finansiella instrument 6kat mellan handelsplatser och investerare har fatt ett
storre  urval av tjansteleverantérer  och  finansiella instrument. Overlag  har
transaktionskostnaderna minskat och integrationen okat. Vissa problem har dock konstaterats.

1.1 Ojamlika konkurrensvillkor mellan marknader och marknadsaktorer

Genomférandet av MiFID-regelverket i kombination med de tekniska framstegen har
dramatiskt forandrat finansmarknadernas struktur i hela Europa — sérskilt aktiemarknaden —
och har lett till att marknadsaktorerna anpassat sig till denna utveckling.

For det forsta kan det handa att multilaterala handelsplattformar (nedan kallade MTF-
plattform) — trots att de tillhandahdller jamforbara tjanster for reglerade marknader — i
praktiken omfattas av ett mindre strikt system for reglering och tillsyn. Dessutom har det
uppstédtt nya handelsplatser och marknadsstrukturer, som matchningssystem och
handel splattformar for derivat, som utovar liknande verksamhet som MTF-plattformar och
systematiska internhandlare utan att omfattas av samma bestdmmelser (6verblickbarhet och
investerarskydd).

Vidare ger de snabba tekniska forandringarna, sarskilt kningen av automatiserad handel och
hogfrekvent handel, upphov till farhdgor om eventuella nya risker som paverkar
marknadernas funktion — i synnerhet som inte ala hogfrekventa handlare & forema for
auktorisation och tillsyn enligt MiFID-regel verket.

For det tredje har den 6kade handeln med aktier pA OTC-marknaden oroat vissa nationella
tillsynsmyndigheter nar det galer kvaliteten pa prisbildningen pa boérserna och i vilken
utstréckning den & representativ. Dessutom har G20 enats om att flytta handel med
standardiserade OTC-derivat  till  borser eller, om lampligt, till elektroniska
handel splattformar.

1.2. Svérigheter for sma och medelstora foretag att fa tillgang till finansmarknader

Det blir alt svarare och dyrare for sma och medelstora foretag att skaffa kapital fran
aktiemarknader jamfort med storre emittenter. Detta beror pa att marknaderna for sma och
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medelstora foretag inte &r tillréckligt synliga, den bristande marknadslikviditeten for dessa
foretags aktier och de hdga kostnaderna for borsintroduktion.

13. Bristande dverblickbarhet for marknadsaktorerna

Det réder viss tveksamhet om huruvida det insynssystem som faststélls i MiFID-regelverket
racker till for marknadsaktorer pa sava aktiemarknaderna som icke-aktierelaterade
marknader.

Den tilltagande elektroniska handeln har underlétat anvandningen pa aktiemarknaderna av
dold likviditet och dolda order, som marknadsaktérerna anvander sig av for att minska
kostnaderna for marknadspaverkan. Den tilltagande anvandningen av dold handelsinformation
(dark pools) ger dock anledning till bekymmer hos tillsynsmyndigheter eftersom det i
sduténdan kan paverka kvaliteten pa prissdttningsprocessen pa transparenta marknader.
Marknadsaktorer och tillsynsmyndigheter har uttryckt oro Gver forseningar i fraga om
offentliggdrandet av rapporter om handeln pa aktiemarknaderna.

Insynskraven for icke-aktierelaterade marknader regleras inte av MiFID utan pa nationell
niva, vilket inte altid anses varatillrackligt.

Uppgifternas kvalitet och format, kostnaderna for informationen och svérigheten att
konsolidera information & andra aktuella frégor. Om man inte fullt ut 16ser dessa fragor kan
de undergréava de overgripande malen i MiFID-regelverket vad géler Gverblickbarhet,
konkurrens mellan leverantorer av finansiella tjanster och investerarskydd.

14. Bristande oOverblickbarhet for regleringsmyndigheter och otillrackliga
tillsynsbefogenheter inom centrala omraden

Det vaxande antalet finansiella investerare pa ravarumarknaderna, sarskilt inom vissa centrala
marknader for ravaruderivat som utgor riktmérken (t.ex. olje- och jordbruksmarknaderna),
kan ha lett till alltfor stora prisdkningar och volatilitet. Nagon dverblick av positioner och hur
de forvaltas — som kan forebygga storningar pa marknaderna och negativa effekter for
investerarna — finns inte for derivat, i synnerhet inte for rdvaruderivat. Bristande klarhet och
konsekvens i regelverket for utddppsrétter har negativa konsekvenser  for
marknadsintegriteten och investerarskyddet pa andrahandsmarknaden for utsldppsrétter
(spothandel).

Dagens rapporteringskrav for transaktioner ger inte behtriga myndigheter en fullstandig
Overblick av marknaden eftersom rapporteringen ar for snéav (idag finns det exempelvis inget
rapporteringskrav for finansiella instrument som enbart handlas pd OTC-marknaden) och
kraven mycket olika.

Erfarenheten — framfor allt under finanskrisen — har visat att det saknas befogenheter for att
forbjuda eller begransa handel eller distribution av en produkt eller tjanst vid negativ
utveckling eller begransningar, samt utredningsbefogenheter och pafdljder.

1.5. Otillrackligt investerarskydd

Det finns ett antal bestémmelser i det nuvarande MiFID-regelverket som gor att investerare
inte omfattas av tillrécklig eller 1amplig skyddsniva Detta kan leda till att investerare koper
finansiella produkter som inte passar dem eller gor investeringar som inte & optimala.
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For det forsta técks inte tjansteleverantorer pa ett enhetligt sétt av MiFID-regelverket. Vissa
vardepappersforetag och  produkter, exempelvis strukturerad inldning, omfattas
Overhuvudtaget inte eller otillrackligt.

For det andra rader det osakerhet om vissa tjanster som tillhandahalls investerare, till exempel
omfattningen av tjanster som enbart inskranker sig till utforandet, kvaliteten pa
investeringsradgivningen och ramen for incitament. Vidare har det visat sig att MiFID-
regelverkets bestammelser om offentligg6rande av incitament fran tredjeparter inte alltid varit
klara och begripliga for investerare.

For det tredje har fall av vilseledande férsajningsmetoder skapat problem i samband med
tillhandahdlande av tjanster till professionella kunder och vid klassificering av kunder.

Till sist kan bristen pa uppgifter om kvaliteten pa utférandet forsamra vardepappersforetags
maojligheter att vélja basta tankbara handelsplats for att utfora en transaktion for en kunds
rakning.

1.6. Brister pa vissa omraden vad géller organisation, forfaranden, riskkontroll och
bedémning av marknadsaktor er

Det finns framfor allt tva stora problemomraden. For det forsta visar den senaste tidens
utveckling att foretagsledningens roll ofta & for svag och de organisatoriska formerna
otillréckliga for att lansera nya produkter, ny verksamhet och nya tjanster samt att det finns
brister i den interna kontrollen. FOr det andra har ett stort antal kunder i olika medlemsstater
klagat Over att det inte finns sarskilda organisationskrav for portfoljférvaltning,
garantiverksamhet och placering av vardepapper.

1.7. Konkurrenshinder i clearing-infrastrukturer

Utvecklingen i fraga om hur handelsplatser i EU & sammankopplade med tillhandahdllare av
clearingtjanster har uppdagat och resulterat i en rad hinder for effektiv gransoverskridande
konkurrens. Fordelarna med och den relativa styrkan i, a ena sidan, vertikalt integrerad handel
och clearing plattformar, och & andra sidan, horisontella clearingsystem som erbjuder tjanster
till olika handelsplattformar fortsétter att diskuteras, men har hammat konkurrensen pa EU-
niva pa handel splattformar som 6ppnats upp genom MiFID-regelverket.

2. SUBSIDIARITETSANALYS

De flesta fragor som omfattas av Gversynen téacks redan idag av gemenskapens regelverk och
MiFID-regelverket. Dessutom & finansmarknaderna i alt stOorre  utstréackning
gransoverskridande till sin natur. Internationella marknader kréaver i mdjligaste man
internationella regler. De villkor enligt vilka foretag och operatdrer kan konkurrera — oavsett
om det gdller informationskrav fore och efter handel, investerarskydd, marknadsaktorers
bedomning eller kontroll av risker — maste vara gemensamma 6ver grénserna och utgor idag
karnan i MiFID-regelverket. Inom vissa omraden — om detta &r tillatet enligt regelverket — har
medlemsstaterna redan infort strangare bestammelser. Detta innebédr dock att man endast tagit
itu med problemen pad det nationella planet. Atgarder som medlemsstaterna vidtar utan
samordning leder inte till lika konkurrensvillkor och lika nivaer pa investerarskyddet eller
marknadsintegriteten. Darfor kravs det atgarder pa EU-niva for att uppdatera och andra det
regelverk som faststélls i MiFID for att ta hansyn till utvecklingen pa finansmarknaderna
sedan regel verkets genomforande.
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Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) bor &ven spela en central roll i
genomférandet av det nya lagférslaget. Ett av syftena med inrédttandet av den europeiska
myndigheten var att ytterligare forbéttra den inre marknadens funktion for
vardepappersmarknaderna. Det krévs nya regler pa unionsniva for att Esma ska fa ala
erforderliga befogenheter.

3. MAL

Huvudsyftet med Oversynen av MiFID-regelverket & att stérka investerarnas fortroende,
minska riskerna for storningar pd marknaden och systemrisker, dka finansmarknadernas
effektivitet och samtidigt minska marknadsaktérernas kostnader.

For att kunna forverkliga de allmanna méen maste f6ljande specifika strategimal uppnas:
(1)  Likakonkurrensvillkor for marknadsaktorer.
(2 Storre Gppenhet pa marknaden for marknadsaktorer.

©)] Storre insyn och Okade befogenheter for tillsynsmyndigheter inom viktiga
omraden och 6kad samordning pa EU-niva.

(4)  Forbéttrat investerarskydd.

(5)  Atgérdande av organisatoriska brister, dverdrivet risktagande eller bristande
kontroll hos vardepappersforetag och marknadsaktorer.

4, ALTERNATIV
Vid 6versynen har man diskuterat ett mycket stort antal strategialternativ.

Alternativen for det forsta almanna mdaet omfattar lamplig reglering av adla
marknadsstrukturer, hansynstagande till mindre marknadsaktorers behov, som sma och
medel stora foretag, samt ny handelsteknik. Detta inbegriper olika forbéttringar av regel verket
for existerande handelsplatser, auktorisationskrav och mdjligheten att skapa en ny
handel splatskategori — organiserade handelsplattformar (OTF) — for den del av handeln med
aktier som for ndrvarande utfors genom matchningssystem (BCS) och for handeln med
derivat av olika format. Nar det galler sma och medelstora foretag & de tva framsta
aternativen att antingen infora en skraddarsydd ordning for marknaderna for sma och
medel stora foretag eller att fororda ett naringslivsinitiativ for att forbéttra dessa marknaders
synbarhet. Tyngdpunkten ligger, nér det galler tekniksidan, pa béttre kontroll av anvandarna
av dessa system och det sétt pa vilket de far tilltrade till marknaderna.

N&r det galler det andra almanna malet — storre dppenhet pa marknaden — innebér det
anpassning av dagens bestdmmelser gédllande aktier och inférande av nya krav i olika former
for icke-aktierelaterade marknader. Dessutom diskuteras flera alternativ for att minska
kostnaderna for handelsinformation och forbéttra tillgangen till dessa uppgifter med hjép av
ett system for konsoliderad handel sinformation.

For att uppna det tredje malet skulle tillsynsmyndigheternas befogenheter kunna stérkas
genom olika &tgarder som till exempel ett auktorisationssystem for ny verksamhet, ett system
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for hantering av positioner samt skérpning av sanktionssystemet inom olika ordningar.
Harmoniseringen av villkoren for tredjeparts system kan goras med hjalp av olika réttsliga
medel. Olika férslag har aven lagts fram for att utvidga transaktionsrapporteringen och
forbéattra rapporteringskanalerna for dennatyp av rapportering. Ravaruderivatmarknaden &r ett
omrade som sérskilt bor uppmarksammas. Genom att inrétta fler mekanismer bér man béttre
kunna kontrollera volatiliteten och marknadsaktorerna pd denna marknad samt deras
verksamhet.

Néar det géler det fjarde malet — starkt investerarskydd — finns det flera aternativ som ar
inriktade pa specifika tjanster som investeringsradgivning eller komplicerade produkter, for
vilka det kommer att krévas strangare regler och 6kad information.

Det sista malet kan uppnads genom olika strategier som stérker foretagsstyrningen, skarper
kraven for tillhandahdllandet av sirskilda tjanster, t.ex. portfoljforvaltning, och i stérre
utstréckning harmoniserar systemet for registrering av telefonsamtal och elektroniska
meddel anden.

5. K ONSEKVENSBEDOMNING AV HUVUDAL TERNATIVEN

De olika alternativen utvarderades med avseende pa deras effektivitet och dndamalsenlighet
for att uppna de olika malen. Jamforelsen av de olika alternativen ledde till f6ljande slutsatser:

For det forsta allmanna malet ar det framsta huvudalternativet att inrétta ett OTF-system som
har tre malséttningar: i) inrétta ett |ampligt regelverk for matchningssystem som anvéands pa
aktiemarknaderna, (ii) inrétta ett lampligt regelverk for olika typer av handel ssystem som foér
narvarande inte & reglerade handelsplatser, och (iii) utforma en ram som é&r tillrackligt
dynamisk for att kunna hantera framtida handelssystem och framtida I6sningar. Det andra
huvudalternativet ar ytterligare reglering av foretag som tilldmpar automatiserad handel, samt
marknadsaktérerna gélva, i synnerhet nar det géler solid riskhantering och operativa
skyddsdtgarder. Man har forkastat flera aternativ. som skulle ha begransat
hogfrekvenshandeln (HFT), vilket skulle ha fétt skadlig verkan pa marknadens likviditet, t.ex.
genom inférande av en minimiperiod under vilken order ska ligga kvar i orderboken. Néar det
gdller sma och medelstora foretag har naringslivsinitiativet forkastats eftersom det &r for dyrt i
forhallandetill de eventuella vinsterna.

For det andra mdlet & huvudaternativet en kombination av rationalisering av dagens
insynskrav for aktiemarknaderna och inférande av ett skraddarsytt insynssystem som anpassas
till varje typ av icke-aktierelaterat finansiellt instrument (dvs. obligationer och
derivatmarknader) som omfattas. Darmed bdr man kunna skapa en val avvagd balans mellan
insyn och likviditet.

Né&r det géler befogenheter och enhetlighet i fraga om tillsynspraxis & det huvudalternativ
som féredras en kombination av ett férbud mot nya tjanster och produkter och ett system foér
hantering av positioner. Detta starker tillsynsmyndigheternas befogenheter att hantera risker
som ror investerarskyddet, marknadsstabiliteten och systemrisker. Dessutom kommer det
Okade samarbetet mellan tillsynsmyndigheter for fysiska och finansiella ravarumarknader att
bidratill en mer ordnad och stabil ravaruderivatmarknad.

Huvudalternativet nér det géller 6ppenhet gentemot tillsynsmyndigheterna & att kombinera
utokad transaktionsrapportering och forbéattrad rapportering genom inréttande av en godkéand
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rapporteringsmekanism (ARM) som gor det mojligt for tillsynsmyndigheterna att pa ett mer
omfattande sétt dvervaka marknaderna, vilket leder till forbéttrad marknadsintegritet.

Pa ravaruderivatmarknaderna kommer ett nytt system for positionsrapportering och 6versynen
av de undantag som vissa ravaruhandlare anjutit att cka bade tillsynsmyndigheters och
allmanhetens insyn och goéra det mojligt for dem att béttre bedéma effekterna av inflodet av
finansiella placeringar pa prishildningsmekanismen och prisvolatiliteten.

Slutligen kommer en utvidgning av tilldmpningsomradet for MiFID-regelverket till
andrahandsmarknaden for utddppsrétter (spothandel) att garantera lamplig reglering och
tillsyn av spotmarknaden for koldioxid och skapa enhetlighet i regelverken mellan de fysiska
marknaderna och derivatmarknaderna och mellan primér- och andrahandsmarknaderna.

For det fjarde malet kommer huvudalternativen i forst hand att 6ka omfattningen av
regleringen for produkter, tjanster och leverantorer samt stérka investerarskyddet genom att
sikerstdlla  erforderligt  skydd av investeringstjansteleverantorer  (dvs.  for  sma
investeringsradgivare — som for narvarande inte omfattas av MiFID-regelverket — kommer
motsvarande nationella uppforanderegler att gélla) och produkter (dvs. strukturerad inlaning).
Vidare kommer man att begrénsa forteckningen éver sammansatta produkter som kan séljas
utan nagon personlig rédgivning och informationsskyldigheterna gentemot kunderna kommer
att utokas. Alternativet att helt stryka séljsystemet utan nagon personlig radgivning avvisades
eftersom det skulle leda till altfor stora stérningar och bli altfor kostsamt for vissa
kundkategorier med goda inskter i finansmarknaderna.  Kvaliteten  pa
investeringsradgivningen forbéttras genom att man specificerar villkoren for tillhandahallande
av oberoende radgivning. Slutligen kommer forbudet mot incitament for oberoende
investeringsradgivning och portféljforvaltning att 16sa den intressekonflikt som dessa tjanster
medfor och darmed forbattra kvaliteten patjansterna for investerare.

Den losning som foredras for det sista madlet & en kombination av en starkt roll for
foretagdedningar, sarskilt nar det gdller interna kontrollfunktioner och sarskilda
organisatoriska krav for portfoljforvaltning och garantiverksamhet som &r vitala omraden for
investerarskyddet och marknadsintegriteten och bidrar till en mer enhetlig ram i Europa.
Déaremot forkastades forslaget om att infora en ny separat intern funktion fér handléaggning av
kundklagomal eftersom det ansags for kostsamt och of lexibelt.

6. OVERVAKNING OCH UTVARDERING

K ommissionen kommer att dvervaka hur medlemsstaternatillampar de andringar som foreslés
I lagstiftningsinitiativet om marknader for finansiella instrument. En utvérdering av
konsekvenserna av tillampningen av lagstiftningsdtgarden kan gorasi en rapport till radet och
Europaparlamentet tre ar efter det att tidsfristen for inforlivandet av |agstiftningsatgérden 16pt
ut. Analysen kan baseras pa olika rapporter som utvarderar de praktiska konsekvenserna av de
fored agna regleringsatgarderna.
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