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Sammanfattning och atgarder

Finansingpektionen (FI) har granskat hur vardepappersféretagen utfér fram-
forallt privatkunders order utifran nuvarande regler, inklusive branschens

egna.

| denna rapport har fem utvalda foretag granskats med fokus pa:
hur order utfors for att kunderna ska fa basta majliga villkor,
forekomsten av interna kontroller for att folja upp att kunderna
far basta majliga villkor, och
information till kunderna om séttet att utféra order.

Fl:s granskning visar att tillganglig skriftlig information om hur ordern ut-
fors & mycket knapphandig, vilket foretagen motiverar med att kunderna
inte efterfrégar utforligare information.

Till foljd av nya EG-direktiv kommer nyaregler att inforlivasi svensk rétt
senast den 30 april 2006. Fl anser dock att det redan nu finns ett behov av att
stérka konsumentskyddet och kommer darfér att féreskriva om hur kunderna
skainformeras. De nya reglerna kommer att galla fran och med januari 2005
och kommer bland annat att omfatta foljande informationskrav:

Beskriva hur en order kan utforas, exempelvis nér en order ut-
fors utanfor bors eller annan marknadspl ats.

Forklara nar affaren sker i kommission respektive mot eget
lager.

Faktorer som beaktas vid olika typer av order och order-
utférande, som pris och tid.

Processer vid orderformedling, exempelvis routingsystemet.
Principerna for aggregering och utléggning av kundorder

Kundens intresse ska styra utforandet av ordern och de val foretaget gor for
kundens rékning. Granskningen visar dock att vardepappersforetagen saknar
rutiner for att kontrollera att kundernas order utfors pa basta sétt. FI anser att
det i nulaget & for tidigt att foreskriva om att foretagen ska kontrollera att
order utforstill kundens basta. Inget hindrar dock att vardepappersforetagen
redan nu forandrar sina rutiner.
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Granskningen

Finansinspektionen har granskat hur vérdepappersforetagen hanterar fram-
forallt privatkunders order utifran nuvarande regler, inklusive branschens

egna.

| denna granskning har fem utvalda foretadf blivit féremél fér en férdjupad
granskning med fokus p& hur order utfors for att kunderna ska fa basta moj-
ligavillkor, férekomsten av interna kontroller for att folja upp att kunderna
far basta majliga villkor och information till kunderna om hur ordern utfors.

Fl:s utgangspunkt &r att kunder som far korrekt och relevant information har
béttre forutsattningar att fatta val grundade bedut vilket har betydel se savé
for den enskilde konsumenten som for marknadens effektivitet. FI ser det
ocksa som angel &get att granska den intressekonflikt som kan uppsta vid
utférande av order mot eget lager. Daremot har FI inte granskat forhallandet
nar kunder far placeringsréd i samband med att de |&gger en order.

Granskningen har gjorts utifran de regler som fér narvarande géller i Sve-
rige. Det kan konstateras att hanteringen av kundorder inte &r reglerad fullt
ut. Detsamma géller for branschens egna regler. Den nuvarande norm-
givningen sammanfattas nedan.

Hur kundorder ska utforas styrs framst av lagen (1991:981) om vérde-
pappersrorelse (LVR), bland annat med hanvisning till lagen (1914:45) om
kommission. FI har foreskrivit (FFFS 2002:7) om hur intressekonflikter ska
hanteras och vad kunden ska informeras om, dock inte om hur order ska
utforas.

Svenska Fondhandlareforeningen har [amnat vissa rekommendationer kring
utférande av kundorder, bland annat om val av marknadsplats och giltig-
hetstid for order. Riktlinjerna géller endast aktier och aktierelaterade instru-
ment och behandlar bland annat ett generellt krav pa handlaggning av affars-
uppdrag, sammanlaggning av afférsuppdrag, kursvillkoret ” marknadspris’
och utférande av afférsuppdrag vid sidan om marknadsplatsen nér den &r
Oppen eler stdngd.

Utforandet av kundorder paverkasi mangafall aven av regler for borser och
bérsernas egnaregler. Av 4 kap. 4 8 lagen (1992:543) om bors- och clear-
ingverksamhet foljer att en borsmedlem maste anméala avdut utanfor borsen i
noterade finansiella instrument enligt borsens regler. Exempelvis har Stock-
holmsborsen regler som innebér att rapporterade avd ut under pagdende han-
del inte far avvika fran orderbokens kursintervall vid tidpunkten for avslutet.
Undantag finns dock fér stbrre order.

' En liknande granskning som omfattade trettio foretag gjordes under 2003 (finns publicerad pa Fl:s
hemsida) och visade pa brister i informationen till kunderna och att den interna kontrollen inte var
fullt utvecklad.

? Foreningssparbanken, Svenska Handelsbanken, Erik Penser Fondkommission, Carnegie Investment
Bank och Nordea Securities.
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Information till kunderna

FI har granskat vardepappersforetagens informationsgivning utifran en av
FlI:s huvuduppgifter for den finansiella tillsynen — konsumentskyddet. Kon-
sumentskyddet innebér bland annat att balansera konsumenternas informa-
tionsunderl&ge mot producenterna.

Fl:s granskning visar att tillganglig skriftlig information om hur ordern ut-
fors & mycket knapphéandig, vilket foretagen motiverar med att kunderna
inte efterfragar utforligare information. Informationen finnsi avtal och/eller
pa avrakningsnotan. | ett foretag finns dock planer pa att i informationsblad
utforligare beskriva vilka aternativ som finns vid orderutforande. Flera av
foretagen poangterar ocksa kundens eget ansvar for att begéra och inhamta
information om hur ordern kommer att utforas.

Bristen pa information om hur en order utfors forsvarar kundens majlighet
att gora ett medvetet val. Forekomsten av information skulle tydliggora fo-
retagets skyldighet mot kunden och déarmed férbéttra kundens mojlighet att
kontrollera att ordern utforts i dennes intresse och pa basta mojliga sétt.

Ett kommande EG-direktiv " Marknaden for finansiellainstrument” (mer om
EG-direktivet finnsi avsnittet Utvecklingen i EU) kommer att inforlivasi
svensk rétt senast den 30 april 2006. FI anser dock att det redan nu finns ett
behov av att stérka konsumentskyddet och kommer att féreskriva om hur
kunderna ska informeras. De nya reglerna kommer att galla fran och med
januari 2005.

Det kan ocksa namnas att Fortroendekommissionen nyligen konstaterade att
" Det krévs valinformerade konsumenter for en val fungerande marknad”.
Vidare anger Fortroendekommissionen att konsumenternas kunskapsunder-
lage i mangafal har forstarktstill foljd av den snabba utvecklingen av mer
komplicerade tjanster.

* Néaringslivet o ch fortroendet (SOU 2004:47) s. 295.
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Foretagens kontroll av hur order utfors

V ardepappersféretagen har en skyldighet att tillvarata kundens intresse nér
de utfor kdp- och sdljuppdrag. Kundens intresse ska styra utférandet av or-
dern och de val foretaget gor for kundens rakning.

| de granskade foretagen begransas kontrollen till att maklaren som utfor
ordern ska setill att kundens intresse tillgodoses. M&klarrollerna & ocksa
uppdel ade pa kundkontakter och att utféra ordern. Darutdver hanvisar fore-
tagen till att kunden §av kan/ska kontrollera att utférandet varit det basta.
Det forekommer ocksa att internrevisionen granskar orderutforandet. En
systematisk kontroll och uppféljning av hur order utférs saknas dock.

FI anser att det i nuldget & for tidigt att foreskriva om att vardepappers-
foretagen ska kontrollera att order utférs till kundens béasta. Inget hindrar
dock att vardepappersforetagen redan nu féréndrar sina rutiner.

Det huvudsakliga séttet att utfora en order & att omedel bart skicka orderntill
avdut i marknadsplatsens (Stockholmshérsen, NGM dller Aktietorget) or-
derbok. Eftersom de flesta finansiella instrument endast & féremal for han-
del paen marknadsplats & valet av marknadsplats givet. | de fall en aktie
handlas pafler an en marknadsplats, exempelvis Nokia som handlas pa
Stockholmshdrsen, HEX i Finland och New Y ork Stock Exchangei USA,
exkluderar normalt de hogre transaktionskostnaderna handel utomlands.

Alternativet till att skicka ordern till marknadsplatsens orderbok &r att mat-
cha ordern internt, det vill sdga mot en annan kund eller mot det egna har+
deldagret. De vardepappersforetag som gor avd ut internt har ocksa rutiner
for att styra vissatyper av order till internhandeln. Urvalet bestams |6pande
genom att exempelvis en "market maker” eller institutionsméklare aviserar
ett intresse for en viss aktie. Order som styrstill den interna handeln hanteras
vanligtvis manuellt av utsedd méklare. Ovriga order skickas till marknads-
platsens handel ssystem.

Den méaklare som har till uppgift att utféra ordern kan ta det motsatta initia-
tivet och ropa ut till privatkundsméklare, institutionsméklare samt méklare
som handlar i eget lager (trading) om nagon av dessa &r intresserade av att ta
ordern internt for en annan kunds rékning eller mot eget lager.

For interna avd ut har marknadsplatsernaregler som anger att avsutskursen
maste ligga inom aktuellt kursintervall (undantag fran det kravet finns for
storre affarer). Det & i de flestafal den orderutférande méklarens uppgift att
kontrollera detta. Kontrollen sker manuellt genom att méklaren tittar i order-
boken innan matchning.

Vid avdut mot eget lager uppkommer en intressekonflikt mellan foretagets
eget intresse av att gora vinst och skyldigheten att tillvarata kundens intresse
av basta mgjliga orderutforande. Fl:s granskning visar foljande:
- Foretagen har manualer for méklarna som talar om vilkainternareg
ler som gdller vid internhandel.
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- | vissaforetag & orderhanteringen uppbyggd pa sa sétt att kunden
uppmanas &t limitera sina order.

- Foretagens avsikt & att tiden ska bli sa kort som majligt fran att kun-
den ldmnat uppdraget till att ordern finnsi handel ssystemet.

- De storre foretagen har skiljt pa maklarrollerna sa att en maklare an
tingen har kundkontakt, utfor order eller handlar for foretagets rak-

ning.

Behovet av kontrollsystem & framforallt pdkallat i de foretag dar internhan
del forekommer, pa grund av den uppkomna intressekonflikten, samt vid
handel med illikvida instrument, pa grund av stora kursintervall.

| detta sammanhang har Fl noterat att foretag som endast registrerar inkom:-
mande order pa band kommer att fa problem med att utforma ett effektivt
kontrollsystem for kedjan fran order till avslut.
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Utvecklingeni EU

Inom EU pagar ett mycket aktivt lagstiftningsarbete som syftar till att ytter-
ligare integrera de europei ska vardepappersmarknaderna. En del i detta ar-
bete & att uppdatera och utveckla det nuvarande direktivet fér vardepappers-
foretag och borser, det sk. 1SD*. Inom kort kommer déarfor ISD att erséttas
av direktivet 2004/39EG om marknaden for finansidla instrument® (FiIMD).
FiMD innehdler bestammelser om vissa forandringar och forstarkningar av
kundskyddet i forhdlande till de svenska reglerna pa den finansiella mark-
naden. Eftersom FiIMD skavarainforlivat i svensk rétt tva ar efter att det
publiceratsi EU:s officiella tidning s3 kommer FiMD att inforlivasi svensk
rétt senast 30 april, 2006.

FiMD innehdller bestammelser som reglerar forhallandet mellan kunden och
vardepappersforetaget och vilka syftar till att stérka skyddet for kunden.
Framst géller detta skyddet for de kunder som anses som ickeprofessiondlla.
Bland annat finnsi artikel 21 regler om véardepappersforetagens skyl dighet
att utfora order pa de villkor som & mest formanliga for kunden. V ardepap-
persforetag som erbjuder tjansten att utfora kundorder & skyldiga att upp-
rétta riktlinjer for den tjansten. Kunderna ska informeras om dessa riktlinjer
och foretagen ska &ven kontrollera hur de utfor kundorder och att de foljer
dessariktlinjer.

Vidare finns regler kring hantering av kundorder i artikel 22. Artikeln anger
att vardepappersforetag skatillémpa forfaranden och anvénda system som
gor det mgjligt att snabbt, effektivt och réttvist utféra kundernas order. Bland
annat innefattas har ett krav pa att jamforbara order ska utforasi tidsordning
och att limiterade order i aktier som inte utfors omedel bart ska offentlig-
goras.

Dessa bada regler innebér att vardepappersforetagens ansvar for hur kund-
order hanteras och utfors tydliggorsi forhalande till det nuvarande svenska
regelverket.

Som ett led i EUs nya regleringsprocess (sk. Lamfalussyprocesser’) ska
Europei ska vardepapperstillsynskommittén (CESR, Committee of European
Securities Regulators), i vilken FI deltar, lamnarad till EU-kommissionen.
Raden kommer att ligga till grund for mer detaljerade tillampningsregler till
bland annat artiklarna 21 och 22. Detta arbete kommer att paga under 2004
och CESR skalamna ett rad till kommissionen senast den 31 januari 2005.
Som ett led i arbetet har CESR den 17 juni 2004 publicerat ett konsultations-
dokument for synpunkter. Rédet som CESR lamnar kommer att omarbetas
till legal text av kommissionen i form av direktiv eller férordning for att
sedan antas.

“ Direktiv (93/22/EEG) om investeringstjanster inom vardepappersomradet.
® Antaget av ministerradet och Europaparlamentet den 7 april 2004. Publicerat den 30 april 2004.
® For ytterligare information se Fls hemsida, www.fi.se.
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Bilaga: Fordag pa regel

Information till kunden

Ett vardepappersforetag skatillhandahdla skriftlig information om foreta-
gets riktlinjer for hur kundorder ska utforas. Informationen ska hdllas upp-
daterad. Kunden ska delges dennainformation vid det forsta tillfalet som
foretaget tar emot en order fran kunden och dérefter vid varje tillfale fore-
taget andrar sinariktlinjer. Foretaget ska aven pa begaran av kunden lamna
den skriftliga informationen. Informationen skall &ven finnas tillganglig pa
foretagets hemsida

- Informationen skainkludera:

(0]

De olika sétt pa vilket order kan utforas, exempelvis nér en
order utfors utanfor bors eller annan marknadsplats.

Forklaring av nér afféren sker i kommission respektive mot
eget lager.

De faktorer som beaktas vid olika typer av order och order-
utférande, ex. pris, tid osv.

Processer vid orderformedling, exempelvis routingsystemet.

Principerna for aggregering och utléggning av kundorder




