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FORORD

Vi vill rikta ett stort tack till Per och Mats pa Millistream for méjligheten att
genomfdra examensarbetet hos er. Ert engagemang, er tid och era insikter har
varit mycket vardefulla under arbetets gang och har bidragit till att ge studien en
tydlig branschférankring.

Vi vill aven tacka vara handledare Tomas och Robin fér vagledning, aterkoppling
och stod genom processen. Era synpunkter har hjalpt oss att utveckla arbetet
och féra det framét.

Slutligen vill vi tacka samtliga respondenter som har stallt upp pa intervju. Era
erfarenheter och perspektiv har varit avgérande for studiens genomférande och
har bidragit till en djupare forstaelse fér marknaden och dess forutsattningar.



SAMMANFATTNING

Detta examensarbete analyserar konkurrenssituationen och marknadsstrukturen
pa den nordiska marknaden for finansiell data. Studien har genomforts i
samarbete med Millistream Market Data AB och fokuserar pa vilka faktorer som
paverkar konkurrenskraft i en informationsintensiv B2B-marknad. Sarskilt fokus
laggs pa tillit, cybersakerhet, datakvalitet och byteskostnader, eftersom kunder
ofta ar beroende av externa leverantorer for affarskritisk data.

Studien bygger pa en kvalitativ forskningsdesign med semistrukturerade
intervjuer med respondenter fran olika delar av branschen. Intervjumaterialet har
analyserats genom tematisk analys och kopplats till teoretiska ramverk sasom
Porters Five Forces, Resource-Based View och Transaction Cost Economics.
Porters Five Forces anvands for att analysera marknadsstruktur och
konkurrenskrafter, medan Transaction Cost Economics anvands som ett
kompletterande ramverk for att forsta hur tekniska beroenden och
byteskostnader paverkar kunders majlighet att byta leverantor.

Resultatet visar att marknaden for finansiell data ar konkurrensutsatt, men
samtidigt praglas av beroenden och inlasning. Flera aktérer kan erbjuda liknande
datainnehall, vilket gor att konkurrensen inte enbart avgors av pris eller produkt. |
stallet blir faktorer sasom datakvalitet, support, teknisk stabilitet, tillit och
relationer viktiga delar av leverantdérens konkurrenskraft.

En central slutsats ar att Porters Five Forces ar ett anvandbart ramverk for att
strukturera konkurrensanalysen, men att modellen inte fullt ut fangar hur
konkurrens fungerar i praktiken pa marknaden for finansiell data. Hoga
byteskostnader, tekniska integrationer och organisatoriska beroenden gor att
kunders forhandlingsstyrka kan vara mer begransad an vad en traditionell
marknadsanalys antyder. Studien visar aven att cybersakerhet framst fungerar
som ett grundkrav, medan tillit, datakvalitet och support fungerar som praktiska
konkurrensfaktorer i langsiktiga leverantorsrelationer.

Nyckelord: Porter’s Five Forces, Finansiell Data, Tillit, Konkurrensanalys,
Marknadsanalys, Transaction Cost Economics, Leverantorsrelationer
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Millistream Market Data AB &r en leverantor av finansiell marknadsdata och tillhérande tjanster
till banker, fintechbolag och andra aktdrer inom finansbranschen. Foretaget verkar pa en
konkurrensutsatt marknad dir bade internationella och nordiska aktorer erbjuder liknande tjanster
inom realtidsdata, historisk data och analysverktyg for finansiella instrument sdsom aktier, fonder
och makroekonomisk data.

Marknaden for finansiell data i Norden préglas av snabb teknisk utveckling, 6kade krav pa
datakvalitet och tillgénglighet samt férdndrade kundbehov. Digitalisering, API-baserade tjénster
och nya affarsmodeller har bidragit till att intensifiera konkurrensen och forindra
forutsattningarna for hur foretag skapar och uppratthaller konkurrenskraft. Samtidigt har fragor
relaterade till cybersidkerhet och tillit mellan foretag fatt en allt storre betydelse 1 takt med att
verksamheter blir mer beroende av externa dataleverantorer och integrerade system.

Pa informationsintensiva marknader, sisom marknaden for finansiell data, kan det vara svart for
kunder att sjilva verifiera kvaliteten p& den data som tillhandahalls. Detta innebér att tillit till
leverantdren samt sékerheten i datahanteringen blir centrala faktorer i affarsrelationer. Dessa
aspekter har traditionellt haft en begrinsad roll i etablerade marknadsanalytiska ramverk, men
kan i1 dagens digitaliserade kontext 4 en 6kad betydelse for hur konkurrenssituationen forstas.

Mot denna bakgrund genomfors detta examensarbete i samarbete med Millistream, med syftet att
analysera marknadsstrukturen och konkurrenssituationen pa den nordiska marknaden for
finansiell data samt undersdka hur faktorer sdsom tillit mellan foretag och cybersékerhet paverkar
konkurrens och marknadsdynamik.

1.2 Problemformulering

Trots att etablerade marknadsanalytiska ramverk, sdsom Porters Five Forces, ldnge har anvints
for att analysera konkurrens- och marknadsstruktur, &r dessa modeller huvudsakligen utvecklade i
en kontext dédr konkurrens drivs av ekonomiska och strukturella faktorer. I takt med digitalisering
och 6kad anvindning av datadrivna tjanster har dock nya faktorer blivit alltmer centrala for hur
foretag véljer leverantorer och etablerar affarsrelationer.

Sarskilt har tillit mellan foretag och cybersédkerhet fatt en 6kad betydelse da organisationer i hdgre
grad dr beroende av externa aktorer for kritiska system och data. Detta innebér att aspekter sasom
dataintegritet, sdkerhet och tillforlitlighet kan paverka konkurrenskraft och marknadsdynamik pa
ett sdtt som inte fullt ut fangas av traditionella analysmodeller.

Det finns ddrmed ett behov av att undersoka i vilken utstrackning etablerade teoretiska ramverk &r
tillrdckliga for att analysera konkurrens pé informationsintensiva marknader, samt hur faktorer

11



sasom tillit och cybersikerhet paverkar konkurrenssituationen. Detta indikerar ett kunskapsgap i
hur moderna digitala forutséttningar integreras i klassiska modeller for marknadsanalys.

1.3 Syfte

Syftet med examensarbetet &r att analysera konkurrenssituationen och marknadsstrukturen for
leverantdrer av finansiell data i Norden. Studien kommer sdrskilt att undersdka hur faktorer
sasom tillit mellan foretag, cybersékerhet och dataintegritet padverkar relationer mellan
leverantdrer och kunder samt hur dessa faktorer kan bidra till differentiering p4 marknaden.

1.4 Forskningsfriaga
Hur kan konkurrenssituationen och marknadsstrukturen p& den nordiska marknaden for finansiell
data forstas, och vilka faktorer paverkar konkurrenskraften?

Delfrigor:

e Hur péverkar tillit och cybersékerhet relationer och konkurrenskraft?
e Hur kan Porters Five Forces anvindas for att analysera marknaden?

1.5 Avgransningar
Arbetet avgrénsas till den nordiska marknaden (Sverige, Norge, Danmark och Finland) och till
leverantorer av finansiell data inom omradena aktier, fonder och relaterad marknadsinformation.

Fokus ligger pd B2B-marknaden och kunder sdsom banker, fintechbolag, tradingplattformar och
andra foretag som anvénder finansiella data i sina tjénster. Studien omfattar inte
privatkundsmarknaden i detalj.

Arbetet kommer inte att inkludera detaljerad finansiell analys av enskilda foretag eller utveckling
av tekniska system. I stéllet fokuserar studien pa strategisk marknads- och konkurrensanalys. Den
globala marknaden analyseras endast i den mén det ar relevant for att forstd den nordiska
marknaden.
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2. Teoretisk referensram

For att analysera marknaden for finansiell data och Millistreams position dr det centralt att forsta
hur konkurrens uppstar och hur foretag skapar konkurrensfordelar. Inom Strategic Management
betonas bade externa marknadsfaktorer och interna resurser som avgorande for foretags
konkurrenskraft.

2.1 Porter’s Five Forces

For att analysera en branschs struktur och langsiktig lonsamhetspotential dr Porter’s Five Forces
ett av de mest centrala ramverken inom Strategic Management. Modellen, som introducerades av
Michael Porter, utgér fran premissen att konkurrensintensiteten och lonsamheten i en bransch inte
enbart avgors av de direkta konkurrenterna. I stéllet formas branschens villkor av fem
grundldggande krafter. Den sammantagna styrkan av dessa krafter avgor branschens attraktivitet
och den genomsnittliga avkastningen pa investerat kapital (Porter, 2008).

Konkurrens mellan befintliga aktorer (Rivalry among existing competitors): Denna kraft bedomer
intensiteten 1 kampen mellan de foretag som redan dr etablerade pa marknaden. Rivaliteten
tenderar att vara hog om det finns manga jdmnstarka aktorer, om branschtillvixten &r 1ag, eller
om exitbarridrerna ar hoga, vilket hindrar foretag fran att limna marknaden trots dalig Ilonsamhet.
Hog rivalitet tar sig ofta uttryck i priskrig, aggressiva marknadsforingskampanjer och tivlan om
produktutveckling, vilket pressar branschens totala [onsamhet (Porter, 2008).

Hot fran nya aktorer (Threat of new entrants): Risken att nya foretag etablerar sig pa marknaden
paverkar de befintliga aktérernas mojligheter att sitta priser. Hotbilden styrs framst av
intradesbarridrernas hojd. Hoga intrddesbarridrer skyddar de etablerade foretagen och kan besta
av faktorer som stordriftsfordelar, hoga kapitalkrav, exklusiv tillgéng till distributionskanaler eller
legala restriktioner, till exempel patent och licenser. Om barridrerna &r laga riskerar branschen
snabbt att bli Gveretablerad, vilket sinker Ionsamheten (Porter, 2008).

Kundernas forhandlingsstyrka (Bargaining power of buyers): Kunder kan utéva makt genom att
pressa priser, kridva hogre kvalitet eller mer service, vilket driver upp kostnaderna for foretagen.
Kundernas forhandlingsstyrka dr hog om de &r f& och koper stora volymer, eller om produkten dr
standardiserad och litt att byta ut mot en konkurrents alternativ. Motsatt situation rdder om
kundernas byteskostnader dr hoga eller om produkten ér kritisk for kundens egen verksamhet
(Porter, 2008).

Leverantorernas forhandlingsstyrka (Bargaining power of suppliers): Leverantdrer kan péverka
en bransch genom att héja priserna pa insatsvaror eller sinka kvaliteten pa leveranser. Starka
leverantorer kan dédrmed pressa 16nsamheten for foretag som inte kan fora vidare
kostnadsokningarna till sina slutkunder. Leverantérsmakten ar ofta h6g om det finns fa
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dominerande leverantorer, om det saknas substitut till insatsvaran, eller om bytet av leverantor
medfor hoga kostnader (Porter, 2008).

Hot fran substitut (Threat of substitutes): Substitutprodukter &r varor eller tjanster frén andra
branscher som fyller samma grundldggande behov hos kunden. Forekomsten av substitut sétter ett
tak for de priser branschens aktorer kan ta ut utan att férlora kunder. Om substituten erbjuder ett
battre pris/prestanda-forhallande eller om kundens kostnad for att byta till substitutet ar ldg, utgor
detta ett allvarligt hot mot branschens 16nsamhet (Porter, 2008).

Genom att identifiera styrkan i dessa fem krafter kan foretag forstd de underliggande orsakerna
till branschens 16nsamhet. Analysen syftar till att hjdlpa foretagsledningen att positionera
foretaget dér krafterna dr som svagast, eller att strategiskt paverka krafterna till foretagets fordel. 1
figur 1 nedan illustreras Porters modell.

Porters Five Forces

Traditionell modell for branschanalys

1 Hot fran
nya aktorer

o PN o
D Leverantorers o o OOO Kunders
forhandlingsstyrka Konkurrens N forhandlingsstyrka
mellan befintliga
aktorer

T

m Hot fran

substitut

Figur 1 Porter's Five Forces som traditionell modell for branchanalys. Egen illustration baserad pa
Porter's (2008)
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2.2 Resource-Based View

En central teori inom strategisk analys dr Resource-Based View (RBV), vilken fokuserar pd hur
ett foretags interna resurser kan skapa langsiktiga konkurrensfordelar. Enligt Barney uppnar
foretag varaktiga konkurrensfordelar genom resurser och formagor som ar vardefulla, sillsynta,
svara att imitera och organisatoriskt integrerade (Barney, 1991). Dessa resurser kan inkludera
teknisk kompetens, organisationsstruktur, kundrelationer och informationssystem. I kontexten av
finansiell data kan exempelvis hog datakvalitet, sdkerhetssystem, kundfortroende samt
kundservice betraktas som strategiska resurser som ér svara for konkurrenter att kopiera.

Den resursbaserade synen kompletterar traditionella marknadsanalyser genom att visa att
konkurrensfordelar inte enbart skapas genom positionering pa marknaden, utan dven genom
interna férmagor. Foretag som lyckas kombinera externa mdjligheter med interna styrkor har
battre forutsittningar att skapa hallbara strategier och stirka sin marknadsposition (Barney,
1991).

Sammanfattningsvis visar dessa teorier att konkurrens och marknadsposition paverkas bade av
externa marknadsforhéllanden och av interna resurser sdsom kompetens, teknik och fortroende. |
synnerhet pa informationsintensiva marknader blir tillit och datakvalitet centrala faktorer i
konkurrensen.

2.3 Transaction Cost Economics

Transaction Cost Economics, TCE, &r ett teoretiskt perspektiv som anvands for att forsta hur
foretag organiserar och styr ekonomiska transaktioner. Teorin forknippas framfor allt med Oliver
E. Williamson, som utvecklade TCE som ett sétt att analysera varfor foretag véljer vissa former
av avtal, samarbeten och organisatoriska 16sningar. En central utgdngspunkt ar att foretag inte
enbart fattar beslut utifran priset pa en vara eller tjinst, utan dven utifran de kostnader som
uppstar i samband med att genomfora, kontrollera och upprétthalla en transaktion. Williamson
beskriver transaktionen som den grundldggande analysenheten inom TCE, vilket innebér att fokus
ligger pa relationen mellan parter och de kostnader som uppstér fore, under och efter ett
affarsutbyte (Williamson, 1979).

I TCE betraktas transaktionskostnader som kostnader utdver det direkta priset for produkten eller
tjdnsten. Det kan exempelvis handla om kostnader for att soka information, jamfora alternativ,
forhandla avtal, implementera en l9sning, Overvaka leverantorens prestation och hantera problem
som uppstar under relationens gang. Williamson framhéller att transaktioner behdver styras pa
olika sétt beroende pé hur de dr utformade och vilka risker de medfor. Detta innebér att foretag
ofta forsoker vilja den 16sning som minimerar den totala kostnaden for transaktionen, inte enbart
den 16sning som har ldgst inkdpspris (Williamson, 1979).

Ett centralt begrepp inom TCE ér tillgangsspecificitet. Med detta avses i vilken utstrdckning
investeringar dr anpassade till en specifik relation eller transaktion. Om ett foretag exempelvis
anpassar sina system, processer eller arbetssitt efter en viss leverantor kan relationen bli svarare
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och mer kostsam att avsluta. Williamson betonar att transaktioner behdver analyseras utifran sina
specifika egenskaper och att styrningen av relationen paverkas av hur beroende parterna ar av
varandra. I en sadan situation kan ett leverantorsbyte innebéra betydande kostnader, &ven om det
finns andra leverantorer paA marknaden (Williamson, 1981).

TCE ér sarskilt relevant i situationer dir det finns osdkerhet. Osédkerhet kan uppsté nér det ar svart
att pa forhand bedoma kvaliteten pa en tjdnst, ndr framtida behov &r svéra att forutse eller nér det
ar svart att kontrollera om en leverantdr levererar enligt forvéntan. P4 marknaden for finansiell
data dr detta relevant eftersom kunder ofta dr beroende av externa leverantorer for data som
anvénds i affarskritiska system. Om datan &r svar att verifiera fullt ut behover kunden forlita sig
pa leverantérens processer, historik och formaga att hantera fel. Detta innebér att tillit och tidigare
erfarenhet kan minska den upplevda osidkerheten i relationen.

TCE bidrar dven till att forklara varfor foretag inte alltid byter leverantor trots att alternativa
aktdrer finns pad marknaden. Inom traditionell konkurrensanalys kan det antas att kunder byter
leverantdr om de hittar ett bttre pris eller erbjudande. Ur ett TCE-perspektiv blir bilden mer
komplex. Ett byte kan medfora kostnader for teknisk integration, testning, avtalsférhandling,
intern utbildning och riskhantering. Om dessa kostnader dr hoga kan det vara rationellt att stanna
kvar hos en befintlig leverantor, 4ven om det finns alternativ som framstir som mer attraktiva pa

pappret.

2.4 Tillit mellan foretag

P& marknader dér produkter och tjanster ar komplexa och svéra att utvédrdera spelar tillit en
central roll. Tillit mellan foretag ar séarskilt viktig i langsiktiga affarsrelationer och kan paverka
bade samarbete och konkurrens.

Morgan och Hunt framhéller i sin commitment-trust theory att tillit och engagemang &r centrala
faktorer for framgéngsrika affarsrelationer (Morgan, 1994). Nér foretag litar pa varandra dkar
sannolikheten for langsiktigt samarbete, informationsdelning och stabila relationer. Tillit minskar
aven upplevd risk i affarsrelationer och kan ddrmed bidra till 6kad lojalitet.

Davis, Schoorman och Mayer definierar tillit som viljan att gora sig sarbar gentemot en annan
part baserat pa forvantningar om att denna part kommer att agera pé ett forutségbart och
tillforlitligt sétt (Davis, Schoorman, & Mayer, 1995). Modellen identifierar tre centrala faktorer
som paverkar tillit: kompetens, integritet och vilvilja. I en B2B-kontext innebér detta att kunder
maste uppfatta leverantdren som tekniskt kompetent, pélitlig och arlig.

P& marknaden for finansiell data ar tillit sdrskilt viktig eftersom kunder ofta baserar finansiella
beslut pé den data de erhéller. Om datan uppfattas som felaktig eller oséker kan det fa stora
konsekvenser for kundernas verksamhet. Darfor blir leverantoérens formaga att leverera korrekt,
séker och stabil data avgorande for att skapa och uppritthalla kundtillit.
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Vid analys av marknader dér kvalitet och information spelar en central roll 4r &ven teorin om
informationsasymmetri relevant. Akerlof beskriver hur marknader kan paverkas nér kopare har
begransad mdjlighet att bedoma kvaliteten pa en produkt eller tjanst (Akerlof, 1970). Detta kan
leda till osdkerhet och minskat fortroende, vilket i sin tur paverkar konkurrensen. P4 marknaden
for finansiell data kan kunder ofta ha svért att sjélva verifiera datans kvalitet och korrekthet,
vilket innebar att tillit till leverantoren blir en avgorande faktor. Foretag som lyckas signalera hog
kvalitet och tillforlitlighet kan ddrmed uppna konkurrensfordelar.

Tillit kan ddrmed ses som bade ett resultat av teknisk kvalitet och organisatorisk trovirdighet.
Foretag som lyckas kombinera hog datakvalitet med stark cybersdkerhet har béttre forutséattningar
att bygga langsiktiga relationer och stirka sin marknadsposition.

2.5 Cybersiakerhet och dataintegritet

Digitalisering och 6kad anvindning av realtidsdata har gjort cybersikerhet till en central fraga for
foretag som hanterar finansiell information. Informationssidkerhet handlar i grunden om att
skydda information mot obehdrig dtkomst, manipulation och avbrott i tillgédnglighet. Tre centrala
dimensioner av informationssdkerhet &r sekretess, integritet och tillgdnglighet, vilka tillsammans
sékerstéller att information &r korrekt, skyddad och tillgénglig nér den behovs.

Forskning visar att informationssédkerhetsincidenter kan ha betydande konsekvenser for foretag,
bade ekonomiskt och strategiskt. Sékerhetsintrdng kan paverka foretags prestation och
marknadsvirde genom béade direkta kostnader for att atgarda incidenter och indirekta
konsekvenser sdsom minskat kundfortroende och forsamrade affarsrelationer (Voermans, 2024 ).
Aven tidigare forskning visar att informationssikerhetsintrang kan paverka foretags
marknadsvérde samt relationer till kunder och samarbetspartners, vilket understryker de breda
konsekvenserna av sikerhetsincidenter (Gordon, 2011). Detta innebér att investeringar i
cybersdkerhet inte enbart &r tekniska utan dven strategiska beslut for organisationer.

Cyberrisk skiljer sig frdn manga andra affarsrisker genom att den ofta dr sammankopplad mellan
organisationer. Bohme och Schwartz beskriver hur cyberrisker kan vara 6msesidigt beroende och
hur sdkerhetsbrister hos en aktor kan paverka andra aktdrer i ett ndtverk. P4 marknaden for
finansiell data, dir flera system och aktdrer 4r sammankopplade, kan detta innebéra att en
leverantdrs sdkerhetsniva paverkar kunders upplevda risk. Darmed blir cybersidkerhet en viktig
del av vérdeerbjudandet och en potentiell konkurrensfordel (Bohme & Schwartz, 2010).

I takt med att organisationer blir alltmer digitaliserade betraktas cybersikerhet i 6kande grad som
en strategisk ledningsfraga. Studier visar att cybersékerhet i storre utstrackning integreras i
organisationers Overgripande styrning och riskhantering, dér ledning och styrelse har en central
roll i att sékerstélla organisationens motstandskraft mot cyberhot (Gale, Bongiovanni, &
Slapnicar, 2022). Effektiv styrning av cybersékerhet kan ddrmed bidra till att stirka
organisationers forméga att skydda kritiska informationssystem och upprétthalla stabil
verksamhet.
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Ur ett strategiskt perspektiv kan cybersékerhet dérfor ses som en organisatorisk forméga som
bidrar till konkurrenskraft. Foretag som kan sékerstilla hog dataintegritet och stabil drift kan
differentiera sig pd marknaden och skapa langsiktiga kundrelationer. Samtidigt kan bristande
sikerhet leda till fortroendeforlust och forsdmrad marknadsposition.
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3. Metod

3.1 Forskningsdesign och Datainsamling

Arbetet genomfors som en kvalitativ fallstudie av Millistream i kombination med en strategisk
marknadsanalys av den nordiska marknaden for finansiell data. Studien kombinerar bade
kvalitativa och kvantitativa datakallor for att skapa en helhetsbild av marknadsstrukturen och
konkurrenssituationen.

Datainsamling;:
Primérdata:

e Samtal med ledning p& Millistream
e Intervjuer med kunder och leverantorer
e Intervjuer med branschexperter

Primérdata har samlats in genom semistrukturerade intervjuer. Denna metod valdes for att
mojliggdra djupgéende svar och ge utrymme for respondenterna att utveckla sina resonemang.
Intervjuerna dr fokuserade pa hur foretag viljer leverantdrer, samt vilken roll tillit och
cybersikerhet spelar i dessa beslut.

Intervjuerna syftar till att skapa forstaelse for marknadsbehov, konkurrenssituation och
Millistreams nuvarande position.

Sekundirdata:

e Branschrapporter och marknadsanalyser

e Relevanta foretags offentliga material

Analysmetoder:
Foljande etablerade strategiska analysverktyg kommer att anvindas:

e Porter's Five Forces — analys av konkurrensintensitet och marknadsstruktur
¢ Transaction Cost Economics — analys av kostnader vid afférer

Intervjuerna analyseras med tematisk analys dér dterkommande mdnster och insikter identifieras.
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3.2 Intervjuplanering

3.2.1 Urval
Urvalet av respondenter har skett genom ett malinriktat urval, dér individer valts ut baserat pa
deras relevans for studiens syfte i samverkan med Millistream.

Foljande grupper har inkluderats:

e Kunder och leverantorer till Millistream

e Branschexperter med erfarenhet av marknadsdata och strategiska analyser
Urvalet syftar till att finga flera perspektiv:

e leverantdrsperspektiv (Millistream och andra aktorer)

e kundperspektiv (foretag som kdper tjanster)

e Overgripande branschperspektiv (experter)

Detta mdjliggor en mer heltickande analys av marknaden och stirker studiens trovérdighet.

3.2.2 Respondenter
Respondent 1 — Styrelseordférande, Finwire

Respondent 1: Styrelseordforande hos Finwire de senaste fem aren och agerar bade strategiskt
och operativt som senior radgivare.

Intervju: 22 april 2026, 59 minuter.

Respondent 2 — Grundare och VD, Finwire

Respondent 2: Grundare och VD for Finwire. Finwire &r en svensk finansiell nyhetsbyra som
levererar hogfrekvent nyhetsinnehall s& som pressmeddelanden, breaking news och
bolagsinformation till den nordiska finansmarknaden. Med cirka 30 anstéllda och en arlig
omsattning pa runt 20—25 miljoner kronor 4r Finwire en 16nsam nischaktor. Nyheterna integreras
direkt hos ledande banker och nitméklare som Avanza och Nordnet.

Intervju: 22 april 2026, 36 minuter.
Respondent 3 — VD, Fondbolagens Forening

Respondent 3: VD for Fondbolagens Forening och agerar som branschens talesperson och
remissinstans gentemot lagstiftare som Finansinspektionen, med fokus pa regelverksutveckling
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inom data, hallbarhetsrapportering och kapitalmarknadsfragor. Fondbolagens Forening &r en
branschorganisation som foretrader de fondbolag som &r aktiva pa den svenska marknaden.
Foreningen bildades 1979 och har idag runt 50 fondbolag som medlemmar, vilka tillsammans
forvaltar merparten av det svenska fondkapitalet, samt ett tjugotal associerade medlemsbolag.

Intervju: 17 april 2026, 37 minuter.
Respondent 4 — Software Engineer, Avanza

Respondent 4: Arbetar med inkdp och forvaltning av marknadsdata och leverantdrsrelationer,
med ansvar for att sékerstilla att Avanzas dataforsorjning méter hoga krav pa kvalitet, sikerhet
och kostnadseffektivitet. Avanza dr Sveriges ledande digitala plattform for sparande och
investeringar.

Intervju: 14 april 2026, 38 minuter.
Respondent 5 — Senior Sales Executive, ICE Data Services (Intercontinental Exchange)

Respondent 5: Arbetar med Sales and customer relations inom ICE Data Services
dataverksamhet. ICE ir ett globalt Fortune 500-féretag med runt 13 000 anstéllda och en arlig
omsittning pa cirka 10—13 miljarder dollar, varav data- och infrastruktursegmentet star for drygt
en fjardedel. Genom datacenter i bade Europa och USA och det globala nétverket ICE Global
Network erbjuder de marknadsdata, lag-latensanslutningar och teknisk infrastruktur till allt fran
retailapplikationer till banker och hedgefonder.

Intervju: 24 april 2026, 43 minuter.
Respondent 6 — Product Owner, Montrose by Carneige

Respondent 6: Arbetar i en central roll i bolagets leverantorsrelationer och har tidigare arbetat
tolv ar pa Nordnet. Montrose dr en ny och snabbvixande digital investeringsplattform som riktar
sig till aktiva privata investerare. Bolaget grundades 2023 av tidigare Avanza-profiler, lanserades
brett viren 2025 och utsags till Arets Bank 2025 av Privata Afférer. Montrose erbjuder handel p&
18 marknader, djupgéende analysverktyg och tillgéng till DNB Carnegies topprankade
aktieanalyser. Plattformen backas upp av bankkoncernen DNB Carnegie som dgare och bestar av
ett team pé cirka 20 anstéllda.

Intervju: 9 april 2026, 51 minuter.

21



3.3 Genomforande av intervjuer
Intervjuerna har genomforts digitalt via videomdten. Varje intervju har varit cirka 30-60 minuter
lang och spelats in efter godkédnnande fréan respondenten.

Intervjuerna har f6ljt en semistrukturerad intervjuguide med fokus pa:
e leverantdrsval och beslutsprocesser
o tillit mellan foretag
e cybersikerhet och dataskydd
e konkurrens och marknadsdynamik

Den semistrukturerade formen har mojliggjort fo6ljdfrdgor och férdjupning inom relevanta
omréaden.

Efter genomforandet har intervjuerna transkriberats och renskrivits for att underlétta analysen.

3.4 Intervjuguide

Intervjufrdgorna utformades i samrdd med Millistream genom diskussioner om vilka omraden
som var mest relevanta for studiens syfte och forskningsfragor. Eftersom arbetet fokuserar pa
konkurrenssituationen pa marknaden for finansiell data samt betydelsen av tillit, cybersikerhet,
datakvalitet och leverantorsrelationer, behovde intervjuguiden ticka bade marknadsrelaterade och
relationella aspekter.

Diskussionerna med Millistream bidrog till att identifiera centrala teman som ansdgs viktiga att
undersoka i intervjuerna. Dessa teman var bland annat leverantorsval, konkurrens mellan aktorer,
byteskostnader, tekniska beroenden, tillit, support, datakvalitet och cyberséikerhet. Fragorna
formulerades dérefter for att ge respondenterna majlighet att beskriva sina erfarenheter och
resonemang pa ett Oppet sitt, snarare dn att endast besvara ja- eller nej-fragor.

Intervjuguiden utformades som semistrukturerad. Det innebar att samma huvudsakliga omraden
behandlades i intervjuerna, men att foljdfragor kunde stéllas beroende pa respondentens svar och
erfarenhetsomrade. Denna utformning valdes for att skapa jamforbarhet mellan intervjuerna,
samtidigt som respondenterna fick utrymme att lyfta fram perspektiv som inte var férutbestdmda.
Pa sa sitt kunde intervjuguiden bade stddja studiens teoretiska inriktning och fanga praktiska
erfarenheter fran marknaden.

Intervjuunderlaget kan hittas i bilagor.
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3.5 Analysmetod

Den insamlade datan har analyserats genom tematisk analys. Metoden innebér att aterkommande
monster och teman identifieras i intervjumaterialet.

Analysen har genomforts i foljande steg:
1. Genomlésning av transkriberat material
2. Kodning av relevanta delar av transkriberat material
3. Identifiering av aterkommande teman
4. Kategorisering och strukturering av teman
De huvudsakliga teman som identifierats &r:
e leverantdrsval och beslutsprocesser
e tillit mellan foretag
e cybersidkerhet och risk
e konkurrens och differentiering

Resultaten fran den tematiska analysen har sedan kopplats till studiens teoretiska ramverk, sdsom
Porters Five Forces och Transaction Cost Economics, for att mojliggora en djupare forstéelse av
marknaden.

3.6 Trovardighet och validitet

Genom att anvénda flera datakéllor, bdde primér- och sekundérdata, mojliggors triangulering,
vilket stirker studiens tillforlitlighet. Vidare har intervjuer genomforts med respondenter fran
olika typer av organisationer, vilket bidrar till att fanga flera perspektiv p4 marknaden.

Den semistrukturerade intervjumetoden har mojliggjort djupgaende svar, men innebar ocksa en
viss grad av subjektivitet. For att minska denna paverkan har intervjufragorna utformats med
tydlig koppling till studiens teoretiska ramverk.

Studien genomfors i samarbete med Millistream, men har inte som syfte att vara partisk eller att
gynna foretaget. Detta har tydligt kommunicerats till samtliga intervjudeltagare for att sékerstélla
att deras svar inte paverkas av upplevda forvéntningar. Ambitionen har varit att genomfora
studien pa ett objektivt och oberoende sitt.

En begransning i studien &r att urvalet av respondenter &r relativt begrénsat, vilket kan paverka
generaliserbarheten. Daremot syftar studien till analytisk generalisering snarare &n statistisk,
vilket innebér att resultaten framst bidrar till en djupare forstielse av fenomenet.
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4. Analys

4.1 Porters Five Forces som ramverk for marknaden for finansiell data

Porters Five Forces anvénds i denna studie for att analysera konkurrenssituationen p&d marknaden
for finansiell data. Modellen dr relevant eftersom den fokuserar pa de krafter som paverkar
konkurrensintensitet och marknadsstruktur, sdsom kunders och leverantorers forhandlingsstyrka,
hot fran nya aktorer, hot fran substitut samt konkurrens mellan befintliga aktorer. Intervjuerna
visar dock att marknaden for finansiell data har vissa sdrdrag som gor att modellen behdver tolkas
med forsiktighet.

Ett tydligt monster i intervjuerna &r att marknaden béde préglas av hog konkurrens och av
koncentration. Respondent 5 fran ICE beskriver exempelvis marknaden som “a heavily
commoditized space” och menar att ménga aktorer kan tillhandahalla liknande innehall. Detta
indikerar att sjdlva datan i manga fall kan uppfattas som relativt standardiserad, vilket gor det
svért for leverantorer att differentiera sig enbart genom produktens innehall. Samtidigt framhéller
Respondent 5 att de storre aktorerna konkurrerar genom “content coverage, service, and support”
och genom att skapa olika former av mervirde. Detta visar att konkurrensen inte enbart handlar
om sjélva datan, utan dven om hur datan levereras, paketeras och stodjs. Det dr ddrmed i1 hog grad
tjénsten runt produkten som skapar differentiering.

Detta kan kopplas till en av Porters krafter, konkurrens mellan befintliga aktdrer. Modellen fingar
att det finns flera aktorer pa marknaden och att konkurrensen ér pataglig. Déremot visar
intervjuerna att konkurrensen i praktiken inte framst tar formen av ren priskonkurrens, utan
snarare handlar om tdckning, teknisk stabilitet, support, relationer och leveransforméga.
Respondent 2 beskriver exempelvis Finwires konkurrensfordel genom att sdga att “vart foretag ar
battre att ha och géra med” och att de levererar “storre och battre innehéll” an konkurrenterna.
Detta visar att konkurrenskraft i marknaden inte enbart avgors av datainnehéllet, utan ocksa av
hur kunden upplever samarbetet med leverantdren.

Respondent 3 beskriver samtidigt att vissa delar av marknaden utvecklas mot stark koncentration.
Han lyfter sarskilt fram héllbarhetsdata som ett exempel diar marknaden blivit mer reglerad och
han péstar dven att “trosklarna for att komma in har 6kat”. Han beskriver vidare att marknaden i
vissa segment kan nérma sig en “monopol eller oligopol liknande situation”. Detta visar att
marknaden for finansiell data inte enbart kan forstds som en traditionell konkurrensmarknad dir
manga aktorer konkurrerar pé lika villkor. I vissa delar praglas marknaden snarare av starka
skalfordelar, reglering och koncentration.

Porters modell dr ddrmed anvandbar for att strukturera analysen av marknaden, men intervjuerna
visar att modellen inte fullt ut fingar de relationella och tekniska faktorer som paverkar
konkurrensen. I marknaden for finansiell data dr konkurrenssituationen inte endast beroende av
antalet aktorer eller graden av produktlikhet. Den paverkas ocksa av kundernas beroende av stabil
leverans, tidigare erfarenhet av leverantorer, supportniva, tillit och kostnader for att byta
leverantor. Efter 4.3.5 illustreras en bild pa Porters modell samt de faktorer som diskuteras i
kapitlet som Porters inte helt fangar.
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4.2 Virdekedjan: leverantor — Millistream — kund

For att forstd hur Porters modell kan appliceras pa Millistreams marknad behdver marknaden ses
som en virdekedja. Millistream befinner sig i en mellanposition dér foretaget bade ar kund och
leverantor. Uppstroms dr Millistream beroende av datakéllor, exempelvis borser, handelsplatser
och andra informationsleverantorer. Nedstroms levererar Millistream data och tillhérande tjanster
till kunder som banker, fintechbolag, fondbolag och andra aktérer som anvénder finansiell data i
sina egna tjdnster.

Respondent 1 beskriver denna kedja genom att forklara att marknadsdata i grunden uppstér pa en
marknadsplats, dir “ndgon handlar ett instrument” och dir datapunkter sedan transporteras genom
en kedja av aktorer. Detta visar att Millistreams roll inte enbart handlar om att sélja vidare data,
utan om att fungera som en mellanhand som samlar in, bearbetar, strukturerar och distribuerar
data till kunder som behdver den i anvandbar form.

Denna position dr central eftersom Millistream paverkas av konkurrenskrafter fran tva hall. P4
leverantdrssidan finns aktorer som kontrollerar tillgangen till den data som genereras pé
marknadsplatser. Respondent 1 framhaéller att marknadsplatser ofta ar “ganska inflexibla” och
samtidigt innovativa nér det géller att hitta nya sétt att ta betalt. Detta tyder pa att leverantdrernas
forhandlingsstyrka kan vara hog, sirskilt nir datan &r unik eller nddvéndig for att andra aktorer
ska kunna erbjuda sina tjénster.

Respondent 3 beskriver samma struktur ur ett bredare branschperspektiv. Han menar att
marknadsaktdrer ofta 4r med och genererar data, men att de sedan behéver kopa tillbaka den
eftersom den maste sammanstéllas och distribueras pa ett sitt som de sjdlva inte kan gora
effektivt. Han uttrycker detta som att aktorerna “far kopa tillbaka var egen data”, vilket tydliggor
den friktion som kan uppsta i virdekedjan. Detta stérker bilden av att aktérer som Millistream
fyller en viktig intermediér roll, dir vardet inte enbart ligger i sjdlva datan utan i formagan att
gora den tillgidnglig, anviandbar och tillforlitlig.

Samtidigt fungerar Millistream som leverantdr gentemot sina kunder. Kunderna anviander datan i
affarskritiska system, vilket gor att kvalitet, stabilitet och support far stor betydelse. Hér blir
kundernas forhandlingsstyrka relevant, eftersom kunder kan jamfora leverantorer, stilla krav pa
pris och kvalitet samt hota med byte. Intervjuerna visar dock att kundernas faktiska mojlighet att
byta leverantor begrdnsas av tekniska integrationer, avtal och processberoenden. Millistreams
position innebar darfor ett dubbelt beroende: foretaget behover hantera krav fran starka
leverantdrer uppstroms samtidigt som det maste mota hoga krav fran kunder nedstroms.

Porters modell hjélper till att synliggdra denna maktstruktur, sérskilt genom leverantdrers och
kunders forhandlingsstyrka. Daremot visar intervjuerna att maktforhallandena i vérdekedjan inte
enbart avgors av formella marknadspositioner. Relationer, integrationer, tillit och teknisk
leveransformaga paverkar i hog grad hur starka olika aktorer faktiskt &r i praktiken.
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4.3 Analys av Porters Five Forces i relation till empirin

4.3.1 Konkurrens mellan befintliga aktorer

Empirin visar att konkurrensen mellan befintliga aktorer dr hog, men att den tar sig olika uttryck
beroende pa leverantorens storlek, erbjudande och marknadsposition. Stora globala leverantorer
konkurrerar ofta genom bred tdckning, stora resurser och etablerad marknadsposition, medan
mindre aktdrer i hogre grad konkurrerar genom flexibilitet, snabb service och kundnira relationer.

Respondent 5 beskriver marknaden som Gvermittad och menar att “most data sets or content” har
en lang lista av konkurrenter. Samtidigt framhaller hon att aktdrer kan hitta nischer eftersom
marknaden &r stor och bred. Detta visar att konkurrensen inte &r homogen. Vissa aktorer
konkurrerar genom att erbjuda bredd och global tickning, medan andra konkurrerar genom
specialisering, exempelvis inom realtidsdata, referensdata, nyheter eller lag latens.

Respondent 2 ger ett tydligt exempel pa hur en mindre aktor kan konkurrera pa en nischad
marknad. Han beskriver Finwire som en aktor som siljer “en ganska nérdig del av finanssektorn”
och forklarar att foretaget &r “en komponent pd hyllan”, medan andra aktdrer séljer hela hyllan.
Detta visar att mindre leverantorer inte nodvandigtvis behdver konkurrera med ett brett
helhetserbjudande, utan kan skapa konkurrenskraft genom att vara sérskilt starka inom ett
avgransat omrade.

Samtidigt framkommer att relationer och samarbetsformaga ar viktiga konkurrensmedel. Nér
Respondent 2 beskriver varfor Finwire viljs framfor konkurrenter lyfter han inte endast fram
innehéllet, utan ocksa att foretaget ar “béttre att ha och gora med”. Detta visar att konkurrens
mellan befintliga aktorer inte endast handlar om produktens kvalitet i sndv mening, utan ocksa
om hur leverantdren uppfattas i relationen till kunden.

Porters kraft, konkurrens mellan befintliga aktdrer dr ddrmed tydligt applicerbar pa marknaden
for finansiell data. Daremot visar empirin att konkurrensen i denna bransch inte enbart kan forstés
genom pris, produkt och antal aktorer. Eftersom ménga leverantorer kan erbjuda liknande data
blir mjukare faktorer som support, tillit, kundrelationer och tidigare erfarenhet viktiga
konkurrensmedel. Detta gor att konkurrensen blir flerdimensionell och att leverantdrens sétt att
agera i relationen till kunden far stor betydelse.

4.3.2 Kunders forhandlingsstyrka

Kundernas forhandlingsstyrka framstar som betydande, men samtidigt begrénsad av
byteskostnader och tekniska beroenden. Kunder kan jidmfora olika leverantdrer, begéra in offerter
och pressa priser, vilket ger dem en viss makt i upphandlingsfasen. Samtidigt visar intervjuerna
att kundernas faktiska mdjlighet att byta leverantor ofta dr mer begrénsad 4n vad en traditionell
marknadsanalys kan ge intryck av.

Respondent 4 beskriver hur Avanza arbetar med strukturerade inkdpsprocesser dér de skickar ut
en” request for proposal” och kontaktar flera leverantorer. Detta visar att kunden i ett forsta skede
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har mojlighet att jimfora alternativ och stilla krav. Samtidigt framhéller han att korrekt data &r en

grundforutséttning och beskriver detta som “det forsta vi egentligen gick pd”. Forst nér kvaliteten
beddms vara tillrdcklig blir priset mer avgorande.

Detta visar att kundernas forhandlingsstyrka inte enbart handlar om att pressa pris. Inom
finansiell data méste kunden viga pris mot kvalitet, risk och leveranssakerhet. Respondent 4
uttrycker detta genom att fraga om de kan bli “mer kostnadseffektiva ndgonstans utan att tumma
pa kvaliteten”. Det visar att leverantorsvalet dr en avvdgning mellan kostnadseffektivitet och
risken for felaktig eller bristfillig data.

Respondent 6 beskriver pa liknande sétt att kvaliteten pa data dr det forsta som utvérderas, men
att pris ocksa ar en faktor. Samtidigt framhaller han att “’leverantorsbyte dr nagot vi helst
undviker, eftersom det &r jobbigt att byta och dyrt att byta”. Detta visar att kundens
forhandlingsstyrka i praktiken begriinsas av transaktionskostnader. Aven om det finns alternativa
leverantorer innebdr ett byte av leverantor, kostnader i form av tid, teknisk integration, testning
och intern anpassning.

Kundmakt paverkas dven av kundens relativa betydelse for leverantéren. Respondent 4 séger att
“Avanza vill hellre vara en stor fisk i en liten damm &n en liten kund hos en stor leverantor”.
Detta visar att kunders forhandlingsstyrka inte enbart beror pd marknadens struktur, utan ocksé pa
hur viktig kunden &r for leverantdren. En kund som é&r viktig for leverantoren kan fa snabbare
support och storre inflytande, medan en mindre kund hos en global aktor kan ha begransad
praktisk makt trots att den formellt har mdjlighet att byta leverantor.

Porter fangar dirmed kundmakt som fenomen, men modellen behdver kompletteras med ett
transaktionskostnadsperspektiv. Kunder kan ha flera alternativ pd marknaden, men hoga
byteskostnader, integrationer och relationella beroenden gor att deras faktiska forhandlingsstyrka
kan vara begransad nér leverantoren vil &r etablerad 1 verksamheten.

4.3.3 Leverantorers forhandlingsstyrka

Leverantorernas forhandlingsstyrka &r sérskilt viktig pd marknaden for finansiell data eftersom
vissa aktdrer kontrollerar tillgdngen till data som andra aktorer behdver. Borser, handelsplatser
och andra datakallor har en stark position eftersom de utgor ursprungskallor for marknadsdata.

Respondent 1 beskriver att marknadsdata i grunden uppstar pa en marknadsplats och att
datapunkter sedan transporteras genom en kedja av aktorer. Detta visar att de aktoérer som
kontrollerar den forsta datakéllan far en stark position i virdekedjan. Om datan endast kan hdmtas
fran en viss killa minskar kdparens forhandlingsutrymme.

Respondent 1 beskriver dven att marknadsplatser ofta ar “ganska inflexibla” och samtidigt
skickliga pa att hitta nya sétt att ta betalt. Detta indikerar att leverantorerna uppstroms kan ha hog
forhandlingsstyrka, sérskilt nér de kontrollerar unik eller nodvandig data. For aktorer som
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Millistream innebér detta att kostnader och villkor frdn datakéllor paverkar foretagets mojligheter
att konkurrera mot kunder nedstréms.

Respondent 3 beskriver dessutom hur reglering forstarker behovet av data. Han framhéller att
fondbolag, forsdkringsbolag och miklare i 6kande grad maste redovisa olika typer av
information, exempelvis avkastning, jdmforelseindex och aktivitetsniva. Nér data blir nddvéndig
for att uppfylla regulatoriska krav blir den mindre valfri for kunden, vilket stirker leverantdrens
position.

Samtidigt beskriver Respondent 3 en paradox dér data kan uppfattas som en commodity, men dir
marknaden dnda kan préaglas av monopol- eller oligopolliknande situationer. Han menar att
kunder i vissa fall far “betala monopolpriser” trots att datan inte alltid skapar tydlig
differentiering for dem. Detta visar att leverantérsmakt inte enbart beror pa om produkten &r unik
i kundens 6gon, utan &dven pa vem som kontrollerar tillgdngen till datan och hur svér den &r att
ersétta.

Porters modell fungerar dirmed vl for att identifiera leverantorers forhandlingsstyrka. Daremot
visar empirin att leverantorsmakt i denna bransch inte endast handlar om antal leverantrer. Den
paverkas ocksé av datans ursprung, reglering, skalférdelar och beroenden i virdekedjan.

4.3.4 Hot fran nya aktorer

Hotet frin nya aktorer paverkas av tva motstridiga krafter. A ena sidan gor teknisk utveckling,
APIL:er och Al det littare for nya aktdrer att skapa Iosningar och bearbeta data. A andra sidan
finns betydande intraddesbarriédrer kopplade till datatillgang, fortroende, kvalitet, regulatoriska
krav och teknisk stabilitet.

Respondent 5 beskriver att teknisk utveckling gér marknaden mer tillgéinglig och att fler aktorer
kan erbjuda konkurrerande tjanster. Hon séger att “as technology increases the products become
more avaliable and more vendors are able to change the current competitive structure”. Detta
visar att digitalisering och Al kan sénka vissa tekniska intrddesbarridrer.

Samtidigt framhaller Respondent 5 att vissa delar av virdekedjan, exempelvis normalisering av
data, kan bli enklare for kunder att utfora sjilva med hjélp av Al. Detta innebér att nya aktdrer
inte nédvandigtvis behover konkurrera genom att ersitta hela dataleveransen, utan genom att
utmana vissa lager i vardekedjan.

Respondent 1 beskriver dock att det dr svart att etablera sig som bred leverantor eftersom man
maste tdcka manga lokala behov, sdsom lokala marknadsplatser, specifika datakéllor och
nyhetsleverantorer. Detta visar att intradesbarriérer inte endast handlar om teknik eller kapital,
utan dven om trovérdighet, tickning, lokalkdnnedom och formaga att leverera stabilt Gver tid.

Respondent 2 visar samtidigt hur nischade aktorer kan hitta utrymme p& marknaden. Genom att
beskriva Finwire som en specialiserad komponent i kundens storre erbjudande visar han att nya

28



eller mindre aktorer kan konkurrera genom att fokusera pé ett avgrénsat omréade. Detta innebar att
hotet frén nya aktdrer sannolikt dr storre inom nischer dn inom breda helhetsldsningar.

Porter &r ddrmed anvandbar for att identifiera hotet frén nya aktdrer, men empirin visar att
barridrerna i denna bransch ar béde strukturella och relationella. Det kravs inte endast teknik for
att etablera sig, utan dven fortroende, historik, datatickning och forméga att hantera affarskritiska
leveranser.

4.3.5 Hot fran substitut

Hotet fran substitut framkommer framst genom Al, interna system och alternativa sétt att samla
in, bearbeta eller normalisera data. Detta ar sdrskilt relevant eftersom Al kan fordandra vilka delar
av viardekedjan som kunder behover kopa fran externa leverantorer.

Respondent 5 beskriver att en kund uttryckt att Al gor vissa tjanster enklare att utfora internt och
att kunden darfor kunde tinka sig att gora delar av arbetet sjalv. Hon uttrycker detta genom att
aterge kundens resonemang: “Al is making your service a lot easier to do”. Detta visar att Al kan
fungera som ett substitut for vissa delar av dataleverantorens virdeerbjudande, sirskilt
bearbetning, normalisering och enklare analys.

Samtidigt framhéller Respondent 5 att behovet av marknadsdata kvarstar eftersom “everybody
needs data to make these Al models work”. Al ersitter inte nddvéindigtvis behovet av grunddata,
utan fordndrar snarare hur data anvinds, bearbetas och distribueras.

Detta innebdr att hotet fran substitut inte framst bestar av en annan traditionell dataleverantor,
utan av kundens egen tekniska formaga. Om kunder sjédlva kan bearbeta och strukturera data
minskar behovet av vissa externa tjanster. Daremot kvarstar behovet av tillforlitlig grunddata,
sdrskilt nér datan &r unik, regleringsdriven eller afférskritisk.

Porter fAngar substituthotet som kategori, men modellen behdver tolkas bredare i en digital
kontext. Substitutet dr inte alltid en annan produkt frén en annan bransch, utan kan vara kundens
interna férmaga att 16sa samma problem med hjélp av ny teknik.
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Varfor Porters Five Forces inte racker fullt ut pa
marknaden for finansiell data
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Slutsats: Porter ger en anvandbar grundstruktur, men behéver
kompletteras for att forklara konkurrensen i praktiken.

Figur 2 Anpassad analysmodell som visar vilka faktorer Porters Five Forces inte fangar fullt pa
marknaden for finansiell data. Egen bearbetning baserad pa Porter (2008) samt studiens empiriska
resultat

4.4 Tematisk empirisk analys

Utdver analysen genom Porters Five Forces identifierades flera aterkommande teman i
intervjuerna. Dessa teman ger en mer nyanserad bild av hur konkurrens faktiskt uppstar pa
marknaden for finansiell data. De mest framtrddande temana &r leverantorsval, byteskostnader,
tillit, cybersikerhet och datakvalitet.

4.4.1 Leverantorsval som avvigning mellan kvalitet, pris och serviceformaga

Ett tydligt tema dr att leverantorsval séllan avgors av en enskild faktor. Respondenterna beskriver
i stillet en process dér kvalitet forst fungerar som en troskel. Om leverantoren inte kan leverera
tillrdckligt korrekt och relevant data blir den inte aktuell. Nér kvaliteten anses vara tillrécklig far
pris, support och enkelhet i samarbetet storre betydelse.

Respondent 4 beskriver att korrekthet i datan var den forsta faktorn som utvirderades i samband
med val av leverantdr. Han framhaller att fragan “hur korrekt dr den?” var central och att
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kvaliteten var en grundforutséttning innan priset kunde bli avgérande. Detta visar att kvalitet
fungerar som ett initialt urvalskriterium.

Samtidigt beskriver Respondent 4 att priset blir viktigt nir kvaliteten beddms vara tillrackligt god.
Det innebér att pris inte ar oviktigt, men att det forst blir avgérande efter att leverantdren uppfyllt
grundldaggande krav pa kvalitet och sdkerhet. Detta visar att leverantorsval i marknaden for
finansiell data &r en avvidgning mellan kostnadseffektivitet och risk.

Respondent 6 beskriver en liknande process och menar att det forsta foretaget tittar pa ar vilken
data som behovs, vilken data som finns tillgénglig och ungefar vilket pris som géller. Han betonar
dock att "tidigare erfarenhet och servicenivéd ocksé ar centralt, sirskilt nér leverantorer ska
hantera afférskritiska tjédnster”. Han beskriver exempelvis att en tidigare leverantor inte holl
tillrackligt hog kvalitet, men att detta hade kunnat accepteras om leverantdren varit snabb och bra
pa att agera nér problemen papekades.

Servicegrad blir darfor en viktig faktor i leverantorsvalet, sirskilt eftersom finansiell data ofta
anvinds i system dér fel eller avbrott snabbt kan paverka kundens verksamhet. En leverantor som
erbjuder hog serviceformaga, snabb dterkoppling och tydlig problemldsning kan minska kundens
upplevda risk och skapa storre trygghet i relationen. Detta gor att service inte enbart blir en
stodfunktion efter att avtalet dr pa plats, utan en del av sjélva virdeerbjudandet. P4 en marknad
dér flera aktorer kan erbjuda liknande data kan servicegrad ddrmed fungera som en stark
konkurrensfaktor, eftersom kunden inte bara bedomer vad leverantoren levererar utan dven hur
leverantdren agerar nér problem uppstar.

Detta visar att leverantorsval inte enbart handlar om att identifiera den tekniskt basta eller
billigaste leverantéren. Det handlar ocksd om hur leverantdren agerar nar fel uppstar, hur snabbt
den svarar och om kunden upplever sig prioriterad. Darmed blir relation och support en viktig del
av konkurrenskraften.

4.4.2 Byteskostnader och inlisning

Ett andra aterkommande tema é&r att byte av leverantdr upplevs som komplext. Detta beror inte
bara pa direkta kostnader, utan dven pa teknisk integration, interna rutiner, avtal och risk for
driftstorningar. Denna del av empirin &r sérskilt relevant i relation till Transaction Cost
Economics, eftersom den visar att foretag inte enbart fattar beslut utifrn priset pé sjélva tjénsten.

Respondent 1 beskriver att ’byte av leverantor dr kostsamt eftersom det inte bara handlar om
teknik, utan dven om processer och rutiner som byggts upp over tid”. Detta visar att ett
leverantorsbyte innebér organisatoriska konsekvenser som gér utéver sjdlva inkopsbeslutet.

Respondent 6 uttrycker detta mer direkt genom att beskriva leverantorsbyte som “béde jobbigt
och dyrt”. Han fortsitter pa detta och séger att ”det tar tid och innebér resurser som hade kunnat
anvéndas till annat”. Detta visar att byteskostnader inte enbart ar finansiella, utan dven bestar av
tid, intern arbetsbelastning och risk.
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Respondent 4 beskriver pd liknande sitt att ett leverantdrsbyte bara &r 16nsamt om arbetet for att
byta inte blir for stort. Han lyfter &ven fram att ”avtal och volymrabatter kan gora det svért att
snabbt byta leverantdr, &ven om relationen inte fungerar optimalt”. Detta innebar att kunder kan
vara bundna till leverantdrer trots att det finns alternativa aktdrer pd marknaden.

Detta &r viktigt i relation till Porter eftersom byteskostnader paverkar kundernas faktiska
forhandlingsstyrka. En marknad kan ha flera leverantdrer, men om det ar svart, dyrt och riskfyllt
att byta minskar kundens praktiska makt. TCE kompletterar dérfor Porter genom att forklara
varfor konkurrensen inte alltid realiseras fullt ut i praktiken.

4.4.3 Tillit som praktisk konkurrensfaktor

Tillit framstar som ett centralt empiriskt tema. Respondenterna beskriver tillit som négot som
byggs upp over tid genom stabil leverans, snabb support, transparens och forméga att hantera
problem. Tillit &r ddrmed inte endast en abstrakt relationell faktor, utan kopplad till konkreta
handlingar i leverantorsrelationen.

Respondent 1 beskriver att en leverantdr maste kunna leverera den kvalitet som utlovats eller som
ar underforstadd i relationen. Han betonar att utmaningen i branschen ér att leveransen ar
kontinuerlig och att det inte handlar om en enskild produkt. Nér nagot gar fel paverkar det
kundens verksambhet direkt.

Detta visar att tillit i marknaden for finansiell data byggs genom upprepade leveranser over tid.
Eftersom kunden ofta anvédnder datan i affarskritiska system blir varje leverans ett test av
relationen. En leverantor som levererar stabilt och hanterar problem professionellt bygger
fortroende, medan aterkommande fel eller bristande kommunikation riskerar att forsvaga
relationen.

Respondent 4 lyfter fram support och aterkoppling som avgoérande faktorer. Han séger att
“support och time to resolve dr ndgra av de viktigaste punkterna” nir man véljer om man ska
fortsétta med eller byta leverantor. Detta visar att support inte dr en sidofunktion, utan en direkt
del av leverantorens konkurrenskraft.

Respondent 6 beskriver dven hur tillit kan kopplas till tidigare erfarenhet. Han menar att “om man
har tidigare erfarenhet av en leverantor sa vet man vad man far”. Detta visar att tillit minskar
osdkerhet i leverantorsvalet. En kidnd leverantér med dokumenterad historik kan darfor uppfattas
som mindre riskfylld dn en ny aktor, &ven om den nya aktoren erbjuder ett konkurrenskraftigt
pris.

Porter fangar inte tillit som en egen kraft. Daremot péverkar tillit flera av modellens krafter och
ddarmed hur konkurrensen fungerar i praktiken. I relation till kunders forhandlingsstyrka kan hog
tillit minska kundens bendgenhet att byta leverantor, eftersom en etablerad och pélitlig leverantor
upplevs som mindre riskfylld &n ett nytt alternativ. Samtidigt kan 1ag tillit 6ka konkurrensen
mellan befintliga aktorer, eftersom kunden dé blir mer mottaglig for konkurrenters erbjudanden.
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Tillit pdverkar &ven hotet fran nya aktorer, da nya leverantdrer behdver bygga trovérdighet och
visa att de kan leverera stabilt 6ver tid innan kunder vagar flytta affarskritiska tjénster till dem.
Samtidigt visar studien att detta hinder kan minska om den nya aktoren har kopplingar till tidigare
véletablerade foretag eller personer med stark branschforankring. Ett exempel &r Montrose, dér
respondentens beskrivning visar att tidigare erfarenheter och etablerade relationer kan skapa en
form av inbyggd tillit redan innan leverantdéren har hunnit bygga upp en egen lang historik pa
marknaden. P4 sé sitt kan tillit fungera bade som en intréddesbarridr for helt nya aktdrer och som
en mojlig fordel for aktdrer som béar med sig trovérdighet fran tidigare sammanhang.

Pa samma satt kan tillit minska hotet fran substitut, eftersom kunder kan tveka infor att ersitta en
beprovad leverantdr, med interna I6sningar eller nya tekniska alternativ om dessa upplevs som
mer osidkra. Tillit fungerar ddrmed som en relationell faktor som paverkar flera av Porters krafter
och bidrar till att forklara varfor konkurrensen i praktiken inte enbart avgdrs av pris, antal aktorer
eller formella marknadsalternativ.

4.4.4 Cybersikerhet som grundkrav snarare in differentiering

Cybersdkerhet framstar som viktigt, men intervjuerna visar att det ofta betraktas som ett
grundkrav snarare 4n som en tydlig konkurrensfordel. Det innebér att en leverantér méste
uppfylla sikerhetskrav for att 6verhuvudtaget vara aktuell, men att sdkerhet i sig inte alltid racker
for att skapa differentiering.

Respondent 1 beskriver att “cyberséikerhet dr mycket viktigt och att det blivit viktigare dver tid,
sérskilt pa grund av regulatoriska krav”. Han framhaller att banker stiller hdga krav pa sina
leverantdrer och att leverantdrer maste kunna visa tydliga processer, dokumentation och rutiner
for att hantera risk. Detta visar att cybersédkerhet ar néra kopplat till kundens riskbedomning.

Samtidigt beskriver Respondent 1 att ’cybersékerhet ses som ett grundkrav”. Detta innebér att
sdkerhet framfor allt fungerar som en kvalificeringsfaktor. Han framhaéller att en leverantor som
inte uppfyller sdkerhetskraven riskerar att véljas bort, men en leverantdr som uppfyller kraven far
inte nédvandigtvis en tydlig konkurrensfordel enbart genom detta.

Respondent 4 beskriver pé liknande sitt att Avanza verkar i en reglerad verksamhet dér det &r
viktigt att ha kontroll pa leverantorer och att det finns avtal kring dessa frdgor. Detta visar att
cybersikerhet och regelefterlevnad &r integrerade i leverantdrsvalet och inte kan separeras fran
den Gvriga beddmningen av leverantoren.

I relation till Porter kan cybersédkerhet forstis som en intrddesbarridr och som en faktor som
paverkar kundernas krav. Diaremot fangas cybersidkerhet inte explicit i modellen. Empirin visar att
cybersdkerhet paverkar konkurrensen genom att sétta en lagstaniva for vilka aktorer som kan vara
relevanta pd marknaden, snarare &n genom att alltid skapa synlig differentiering.
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4.4.5 Datakvalitet och verifierbarhet

Datakvalitet 4r ett av de mest dterkommande temana i intervjuerna. Respondenterna betonar att
korrekt data dr avgérande, men samtidigt svar att verifiera fullstdndigt. Detta skapar en situation
dér datakvalitet, tillit och informationsasymmetri blir ndra sammankopplade.

Respondent 4 beskriver att vissa typer av data snabbt kan kontrolleras. Om Avanza skulle {4
felaktiga priser pa Stockholmsborsen menar han att detta skulle upptéckas inom tvé minuter.
Samtidigt sdger han att ”andra typer av data som sanktionsdata dr svarare att kontrollera och det
oftast uppticks av kunderna som sedan ger oss kundfeedback och da giller det att agera snabbt”.

Respondent 6 beskriver en liknande problematik nar det giller fundamentaldata. Han menar att
det inte gar att kontrollera allt nér det handlar om stora dataméngder, exempelvis manga nyckeltal
och tusentals virdepapper. I praktiken blir kunderna da en del av kvalitetssékringen genom att
upptécka och rapportera fel.

Respondent 1 sdger dessutom att ”marknadsdata inte alltid &r helt deterministisk och datan kan
fordndras nir den passerar flera led”. Detta visar att datakvalitet inte enbart handlar om rétt eller
fel, utan ocksa om hur datan hanteras, tolkas och kommuniceras genom vérdekedjan.

Detta tema kopplar tydligt till teorin om informationsasymmetri. Kunden kan inte alltid verifiera
all data sjdlv, vilket innebér att leverantorens historik, transparens och forméga att hantera fel blir
centrala. Datakvalitet blir dirmed inte bara en teknisk egenskap, utan dven en killa till tillit och
konkurrenskraft.

4.5 Hur vil fungerar Porter for att analysera marknaden?

Sammantaget visar analysen att Porters Five Forces ar ett anviandbart ramverk for att strukturera
konkurrenssituationen pa marknaden for finansiell data. Modellen gor det majligt att analysera
leverantorers och kunders forhandlingsstyrka, konkurrensen mellan befintliga aktorer, hot fran
nya aktdrer och substitut.

Samtidigt visar empirin att modellen inte fangar hela bilden. Intervjuerna understryker att
konkurrens i denna bransch inte endast avgors av strukturella faktorer, utan dven av relationella,
tekniska och kvalitativa faktorer. Tillit, support, datakvalitet och tidigare erfarenhet paverkar i
hog grad hur kunder véljer och utvéirderar leverantorer.

Porter fangar exempelvis kundmakt, men forklarar inte fullt ut varfér kunder trots missndje kan
stanna kvar hos en leverantdr. Respondent 6 beskriver att det sista man vill gora &r att byta
leverantor eftersom det tar tid och resurser. Detta visar att konkurrensen i praktiken begriansas av
tekniska och organisatoriska beroenden. Kunden kan ha alternativ, men det betyder inte att bytet
ar enkelt eller rationellt.
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Respondent 4 beskriver dven att avtal, volymrabatter och avtalsperioder kan gora det svart att
byta leverantor snabbt. Detta visar att kundens valfrihet ofta &r storst i upphandlingsfasen, men
mer begriansad nar leverantdren vél ar integrerad i verksamheten.

Porter fangar ocksé hot fran substitut, men i denna marknad behdver substitut forstés bredare.
Respondent 5 beskriver att Al kan gora vissa tjanster enklare for kunder att utfora sjdlva, men
betonar samtidigt att alla Al-modeller fortfarande behover data. Detta visar att Al inte ersitter
hela marknaden for finansiell data, men kan foérdndra konkurrensen i vissa delar av viardekedjan.

Den viktigaste slutsatsen ér darfor att Porter fungerar som ett grundldggande analysramverk, men
att modellen behover kompletteras med empiriska teman for att forstd konkurrensen i praktiken. I
marknaden for finansiell data &r konkurrens inte enbart en fraga om pris, antal aktorer eller
produktutbud. Det handlar ocksa om hur vil leverantoren kan skapa fortroende, sékerstélla
datakvalitet, hantera incidenter och bygga langsiktiga relationer.

4.6 Kompletterande perspektiv: Transaction Cost Economics

Utdver Porters Five Forces kan resultaten frén studien dven forstads genom Transaction Cost
Economics. Medan Porter fokuserar p4 marknadsstruktur och konkurrenskrafter bidrar TCE med
ett perspektiv pa varfor foretag fattar vissa beslut i relation till leverantorer, sarskilt i situationer
dér kostnader for samarbete och byte spelar en central roll.

Empirin visar tydligt att leverantorsval inte enbart baseras pa pris eller kvalitet, utan dven pa
kostnader kopplade till att etablera, uppratthélla och fordndra relationer. Respondent 6 beskriver
att det dr bade jobbigt och dyrt att byta leverantor, samtidigt som Respondent 4 beskriver att ett
byte endast dr Ionsamt om arbetet for att byta inte blir for omfattande. Detta visar att foretag inte
enbart jAmfOr priset pa tjénsten, utan dven tar hdnsyn till den totala kostnaden for att byta.

Ett centralt begrepp inom TCE ir tillgdngsspecificitet, vilket avser i vilken utstrackning en
investering ar anpassad till en specifik relation. I denna studie framkommer att finansiell data ofta
ar djupt integrerad i kundernas system och processer. Detta innebér att ett byte av leverantor inte
endast innebér ett nytt avtal, utan dven tekniska och organisatoriska forandringar. Denna typ av
beroende skapar hdga byteskostnader och bidrar till att befintliga leverantdrer kan behélla sina
kunder, dven i situationer dar kunden upplever brister i leveransen.

Vidare belyser TCE vikten av osékerhet. Empirin visar att kunder inte alltid kan verifiera
kvaliteten pa den data som levereras i realtid, vilket skapar informationsasymmetri mellan
leverantor och kund. Respondent 6 beskriver att tidigare erfarenhet &r viktig eftersom man da “vet
vad man far”. Detta visar att tillit fungerar som ett satt att minska osékerhet och ddrmed dven

transaktionskostnader.

Cybersékerhet kan ocksa forstés genom ett TCE-perspektiv. Genom att sdkerstélla att leverantorer
uppfyller sikerhetskrav minskar risken for framtida incidenter som kan leda till ekonomiska,
juridiska eller fortroendemaéssiga kostnader. Respondent 4 beskriver att Avanza verkar i en
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reglerad verksamhet dir kontroll 6ver leverantdrer dr viktigt, vilket visar att sédkerhet och avtal
fungerar som mekanismer for att minska risk i leverantorsrelationer.

Sammanfattningsvis visar analysen att TCE kompletterar Porters Five Forces genom att forklara
varfor foretag inte alltid agerar enligt en strikt konkurrenslogik. Aven om alternativa leverantorer
finns tillgéngliga kan hoga transaktionskostnader, osdkerhet och beroenden gora att foretag véljer
att stanna kvar i befintliga relationer. Detta bidrar till en djupare forstielse av varfor
konkurrensen i praktiken kan vara mindre dynamisk &n vad en traditionell marknadsanalys
antyder.

4.7 Slutsats kopplat till analyskapitlet

Analysen visar att Porters Five Forces ér ett anvindbart ramverk for att strukturera
konkurrenssituationen pa marknaden for finansiell data, sdrskilt genom att synliggora kunders och
leverantdrers forhandlingsstyrka samt konkurrensen mellan befintliga aktorer. Samtidigt indikerar
empirin att konkurrensen i praktiken inte fullt ut fungerar enligt den logik som modellen
forutsatter. Hoga byteskostnader, tekniska integrationer och organisatoriska beroenden begransar
kunders faktiska mojlighet att byta leverantor, vilket innebér att etablerade aktdrer kan behélla
starka positioner dven vid brister i leveransen.

For att forklara dessa monster bidrar Transaction Cost Economics med ett kompletterande
perspektiv. Genom att beakta kostnader kopplade till implementation, 6vervakning och byte av
leverantdr blir det tydligt varfor foretag inte enbart baserar sina beslut pé pris och kvalitet.
Faktorer sdsom tillit, datakvalitet, cybersidkerhet och support kan ddrmed forstds som mekanismer
som minskar osdkerhet och transaktionskostnader i leverantdrsrelationer.

Sammanfattningsvis bor Porters Five Forces anviandas som en grundmodell for att analysera
marknadsstruktur, men kompletteras med ett transaktionskostnadsperspektiv for att forsta hur
konkurrens faktiskt fungerar i praktiken. Detta &r sdrskilt relevant i en digital och
informationsintensiv bransch dér relationer, teknisk integration och fortroende spelar en
avgorande roll for konkurrenskratft.
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5. Slutsats

5.1 Svar pa huvudfraga

Studiens huvudfraga syftar till att férstd hur konkurrenssituationen och marknadsstrukturen pé
den nordiska marknaden for finansiell data kan analyseras samt vilka faktorer som péverkar
konkurrenskraften.

Resultatet visar att marknaden kan forstds som en konkurrensutsatt men samtidigt delvis inlést
struktur, dér flera aktorer erbjuder liknande tjénster, men dér konkurrensen i praktiken begriansas
av hoga byteskostnader och tekniska beroenden. Porters Five Forces bidrar till att forklara
marknadsstrukturen genom att synliggora konkurrens mellan aktérer, kunders och leverantorers
forhandlingsstyrka samt hot frén substitut och nya aktorer.

Samtidigt visar studien att konkurrenskraft i denna marknad inte enbart avgors av dessa
strukturella faktorer. Utover det paverkas konkurrensen i hog grad av faktorer sdsom tillit,
datakvalitet, cybersédkerhet, support och langsiktiga relationer. Dessa faktorer paverkar bade hur
foretag viljer leverantorer och hur starka positioner etablerade aktorer kan behalla over tid.

Vidare visar analysen att konkurrenssituationen préglas av ett dubbelt beroende, dir aktdrer som
Millistream befinner sig mellan starka leverantorer uppstroms och krdvande kunder nedstroms.
Detta forstarker betydelsen av att hantera bade kostnadsstruktur och relationella faktorer for att
upprétthalla konkurrenskraft.

Sammanfattningsvis kan konkurrenssituationen forstas genom en kombination av strukturella
faktorer, enligt Porter, och relationella samt operativa faktorer, sdsom tillit och
transaktionskostnader, vilka tillsammans formar marknadens dynamik.

5.2 Svar pa delfragor
Hur paverkar tillit och cybersdkerhet relationer och konkurrenskraft?

Studien visar att tillit &r en central faktor i relationer mellan leverantorer och kunder. Tillit byggs
over tid genom stabil leverans, hdg datakvalitet, transparens och effektiv support. Eftersom
kunder ofta har begransad mojlighet att sjélva verifiera datans kvalitet blir leverantdrens
trovérdighet avgorande. Hog tillit minskar osdkerhet och 6kar sannolikheten for langsiktiga
samarbeten, vilket i sin tur minskar kunders benédgenhet att byta leverantor.

Cybersdkerhet framstar som en grundldggande forutséttning for att 6verhuvudtaget kunna
konkurrera pd marknaden. Leverantdrer maste uppfylla hoga sdkerhetskrav, sérskilt i en reglerad
bransch dir data ar affarskritisk. Samtidigt visar studien att cybersdkerhet i de flesta fall fungerar
som ett hygienkrav snarare dn en tydlig differentieringsfaktor. Daremot kan brister i sdkerhet fa
stora konsekvenser for fortroende och relationer.
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Tillsammans bidrar tillit och cybersékerhet till att forma konkurrenskraft genom att paverka bade
kunders riskuppfattning och stabiliteten i affarsrelationer.

Hur kan Porters Five Forces anvdndas for att analysera marknaden?

Porters Five Forces dr anvéndbar for att analysera de dvergripande strukturella forutsittningarna
pa marknaden. Modellen synliggor tydligt att konkurrensen péverkas av flera krafter, dar sarskilt
leverantdrers och kunders forhandlingsstyrka ér framtradande.

Leverantorer, sdsom borser och andra datakallor, har en stark position eftersom de kontrollerar
tillgdngen till nddvéndig data. Samtidigt har kunder mojlighet att jimfora leverantdrer och stilla
krav, vilket skapar en konkurrenssituation dar flera aktdrer konkurrerar om liknande
kundsegment.

Vidare visar analysen att hot fran nya aktorer begrinsas av hoga intriadesbarridrer, sdsom krav pé
datatillgang, teknisk kompetens och fortroende. Hotet fran substitut, exempelvis Al-baserade
16sningar, paverkar vissa delar av vardekedjan men ersitter inte behovet av grundlaggande
marknadsdata.

Studien visar dock dven att Porters modell har begransningar. Den fangar inte fullt ut faktorer
sasom tillit, datakvalitet och tekniska beroenden, vilka i praktiken har stor betydelse for
konkurrensen.

5.3 Sammanfattade slutsatser

Studien visar att marknaden for finansiell data i Norden kdnnetecknas av hog konkurrens i
kombination med strukturella och tekniska inldsningseffekter. Aven om flera aktorer erbjuder
liknande tjanster begrénsas konkurrensen i praktiken av hoga byteskostnader, integrationer och
beroenden mellan leverantorer och kunder.

Porters Five Forces ger en relevant grund for att analysera marknadsstrukturen, men ar inte
tillracklig for att fullt ut forstd hur konkurrens fungerar i denna typ av informationsintensiv
marknad. Istéllet krdvs ett bredare perspektiv dir dven relationella och operativa faktorer
inkluderas.

Tillit, datakvalitet och cybersékerhet framtrader som centrala faktorer som péverkar bade
leverantorsval och langsiktiga affarsrelationer. Dessa faktorer fungerar inte enbart som stdd till
konkurrensen, utan som avgorande mekanismer for hur konkurrenskraft skapas och upprétthalls
over tid.

38



Sammanfattningsvis visar studien att konkurrens i marknaden for finansiell data bor forstds som
en kombination av strukturella, tekniska och relationella faktorer, dér traditionella analysmodeller
behover kompletteras for att spegla den praktiska verkligheten.
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6. Diskussion

6.1 Begrinsningar

En begrinsning i studien ir att den bygger pa ett relativt begriinsat antal intervjuer. Aven om
respondenterna representerar flera olika perspektiv, sdsom leverantorer, kunder och
branschaktorer, hade ett storre urval kunnat ge en mer omfattande bild av marknaden. Marknaden
for finansiell data ér bred och innefattar manga olika typer av aktorer, fran globala
dataleverantorer till mindre nischade foretag. Det innebér att resultaten inte nddvéandigtvis kan
generaliseras till hela marknaden, utan fraimst bor ses som en fordjupad forstaelse av de delar av
marknaden som studien har undersokt.

En annan begrinsning ar att studien frimst bygger pa kvalitativ data. Intervjuerna har gett en
djupare forstaelse for hur aktorer resonerar kring leverantdrsval, tillit, cybersékerhet och
konkurrens, men de ger inte en statistiskt representativ bild av marknaden. Eftersom
respondenterna beskriver sina egna erfarenheter och perspektiv finns det ocksa en risk att svaren
paverkas av subjektiva bedomningar. Detta &r en naturlig begrénsning i kvalitativa studier, men
det innebar att resultaten bor tolkas med viss forsiktighet.

Studien &r dven avgréinsad till den nordiska marknaden och till B2B-marknaden for finansiell
data. Detta innebér att slutsatserna inte direkt kan &verforas till andra geografiska marknader eller
till privatkundsmarknaden. Den globala marknaden paverkar dock den nordiska marknaden,
sérskilt eftersom flera stora dataleverantorer ar internationella aktorer. Darfor har globala
perspektiv inkluderats i analysen, men endast i den mén de varit relevanta for att forstd den
nordiska marknaden.

En ytterligare begrinsning #r att studien genomfors i samarbete med Millistream. Aven om
ambitionen har varit att genomfora arbetet pa ett objektivt och oberoende sitt kan kopplingen till
foretaget paverka vilka fragor som stillts och vilka perspektiv som fatt stdrst utrymme. For att
minska denna risk har intervjuer genomforts med aktorer utanfér Millistream och med
respondenter fran olika delar av branschen. Trots detta bor det beaktas att studiens utgangspunkt
ar kopplad till Millistreams marknad och position.

Slutligen begrinsas studien av att marknaden for finansiell data férdndras snabbt. Teknisk
utveckling, Al reglering och dkade sidkerhetskrav padverkar marknaden kontinuerligt. Det innebar
att vissa resultat kan fordndras dver tid, sérskilt nér det giller hur Al paverkar dataleverantorers
roll och hur cybersdkerhetskrav utvecklas. Studien ger darfor en bild av marknaden utifrén de
forutsdttningar som framkommit under arbetets genomforande, snarare &n en permanent
beskrivning av branschen.
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6.2 Reflektioner

Resultatet visar att marknaden for finansiell data &r mer komplex dn vad en traditionell
marknadsanalys kan ge intryck av. Porters Five Forces har varit anvéndbar for att strukturera
konkurrenssituationen och synliggora centrala marknadskrafter, men analysen visar ocksa att
modellen inte fullt ut fAngar de faktorer som paverkar konkurrensen i praktiken. Sarskilt tydligt
blir detta i relation till tillit, datakvalitet, cybersdkerhet, support och byteskostnader.

En viktig reflektion é&r att konkurrens p& denna marknad inte endast handlar om pris eller
produktinnehéll. Flera respondenter beskriver att ménga leverantorer kan erbjuda liknande typer
av data, men att skillnaden ofta ligger i hur datan levereras, hur snabbt problem hanteras och hur
stark relationen mellan kund och leverantdr &r. Detta visar att konkurrenskraft i
informationsintensiva branscher till stor del skapas genom fortroende och leveransforméga over
tid.

En annan reflektion dr att kundmakt inte alltid fungerar pa det sétt som traditionella modeller
antyder. Kunder kan i teorin jamfora leverantdrer och byta till ett béttre alternativ, men i
praktiken kan tekniska integrationer, avtal, interna processer och risken for driftstorningar gora ett
byte svart. Detta gor att marknaden delvis préiglas av inldsning, &ven nér det finns flera alternativa
leverantdrer. Transaction Cost Economics har dérfor varit ett relevant komplement till Porter,
eftersom teorin hjdlper till att forklara varfor foretag inte alltid véljer den billigaste eller den mest
tekniskt attraktiva 16sningen.

Studien visar ocksa att cybersdkerhet har en nadgot annorlunda roll 4n vad som forst kunde antas. |
teorin kan cybersidkerhet framsta som en tydlig konkurrensfordel, men empirin visar snarare att
sékerhet ofta fungerar som ett grundkrav. En leverantor som inte uppfyller sdkerhetskraven
riskerar att viljas bort, men en leverantor som uppfyller kraven far inte nédvéandigtvis en tydlig
konkurrensfordel enbart genom detta. Déremot kan sikerhet stirka kundens fortroende och
minska den upplevda risken i relationen.

Metodméssigt har de semistrukturerade intervjuerna varit lampliga eftersom studien syftar till att
forsta hur aktorer resonerar kring konkurrens, relationer och leverantdrsval. Intervjuerna har gett
mdjlighet att finga nyanser och exempel som hade varit svara att f4 fram genom enbart
sekundérdata. Samtidigt innebir metoden att analysen bygger pé tolkningar av respondenternas
svar. Detta stéller krav pa att citat och empiriska exempel anvénds tydligt, sé att analysen inte
endast bygger pa generella pastienden. Darfor har det varit viktigt att koppla respondenternas
uttalanden till de teoretiska ramverken och visa hur empirin stodjer analysens slutsatser.

En 6vergripande reflektion ar att studiens resultat pekar pa att traditionella marknadsanalytiska
ramverk fortfarande &r relevanta, men att de behdver kompletteras nir de anvénds pa digitala och
informationsintensiva marknader likt denna bransch. Porter ger en tydlig struktur for att forsta
konkurrenskrafter, men for att forstd hur konkurrens faktiskt fungerar i praktiken behover
analysen dven inkludera relationer, tillit, tekniska beroenden och transaktionskostnader.
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6.3 Framtida forskning

Framtida forskning skulle kunna bygga vidare pa denna studie genom att inkludera fler
respondenter fran olika delar av marknaden. Ett storre urval av kunder, leverantérer och
branschaktorer skulle kunna ge en mer omfattande bild av hur konkurrenssituationen ser ut i
Norden. Det vore dven relevant att inkludera fler internationella aktorer, eftersom den nordiska
marknaden 1 hog grad paverkas av globala dataleverantorer och internationella regleringar.

En annan mojlig fortsdttning &r att undersdka kundperspektivet mer specifikt. Denna studie visar
att tillit, support, datakvalitet och byteskostnader har stor betydelse for leverantorsval, men
framtida forskning skulle kunna fordjupa sig i hur olika kundtyper varderar dessa faktorer.
Banker, fintechbolag, fondbolag och tradingplattformar kan ha olika krav och prioriteringar,
vilket skulle kunna péverka hur de viljer och utvirderar dataleverantorer.

Vidare skulle framtida forskning kunna undersoka Al:s paverkan pa marknaden for finansiell data
mer detaljerat. I denna studie framkommer att Al kan fungera som bade hot och mgjlighet. Al kan
gora vissa delar av dataleveransen mer automatiserade och dirmed minska behovet av externa
tjédnster, men samtidigt 6kar behovet av tillforlitlig grunddata. En fordjupad studie skulle kunna
analysera vilka delar av virdekedjan som ar mest utsatta for Al-baserade substitut och vilka delar
som fortsatt kriver etablerade dataleverantdrer.

Det vore dven relevant att studera cybersiakerhetens roll mer specifikt. Resultaten i denna studie
indikerar att cybersdkerhet frimst fungerar som ett grundkrav, men det finns behov av vidare
forskning kring nir och hur sékerhet kan bli en tydligare differentieringsfaktor. Detta ar sarskilt
relevant i takt med att regleringar som DORA och 6kade krav pa leverantdrskontroll paverkar
finansbranschen.

Framtida forskning skulle &ven kunna undersdka hur Transaction Cost Economics kan integreras
mer direkt med Porters Five Forces. I denna studie har TCE framst anvénts som ett
kompletterande perspektiv for att forklara byteskostnader, beroenden och osékerhet i
leverantdrsrelationer. En vidare studie skulle kunna utveckla ett mer sammanhallet ramverk dar
Porters Five Forces analyseras tillsammans med transaktionskostnader, tillgangsspecificitet och
osdkerhet. Detta skulle kunna ge en djupare forstaelse for hur kunders och leverantorers
forhandlingsstyrka paverkas av tekniska integrationer, relationella beroenden och kostnader
kopplade till leverantorsbyte. Ett sddant ramverk skulle vara sdrskilt relevant for digitala och
informationsintensiva marknader, dir konkurrens inte enbart avgdrs av antal aktdrer eller pris,
utan dven av hur kostsamt och riskfyllt det &r att fordndra affarsrelationer.

Slutligen skulle framtida forskning kunna genomféra en mer kvantitativ studie av marknaden. En
sédan studie skulle exempelvis kunna undersdka hur vanligt det &r att kunder byter leverantor,
vilka faktorer som véger tyngst vid leverantorsval och hur stora byteskostnaderna faktiskt &r.
Detta skulle kunna komplettera denna studies kvalitativa resultat och bidra till en mer
generaliserbar forstéelse av konkurrensen pa marknaden for finansiell data.
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8. Bilagor

8.1 Intervjuguide
Inledande frdgor

1. Kan du kort beskriva din roll och erfarenhet av finansiell data, marknadsdata eller
leverantorsrelationer?

2. Hur skulle du beskriva marknaden for finansiell data och den roll som dataleverantorer
fyller i branschen?

Leverantorsval och konkurrens

3. Kan du beskriva hur ni vanligtvis gar tillviga nir ni véljer en leverantdr av en
affarskritisk datatjanst eller ett system?

4. Vilka faktorer ar viktigast vid val av leverantdr, till exempel pris, datakvalitet, support,
sdkerhet, teknisk stabilitet eller tidigare erfarenhet?

5. Hur jamfor ni olika leverantérer med varandra, och vad gor att en leverantor uppfattas
som mer konkurrenskraftig 4n en annan?

6. Hur skulle du beskriva konkurrenssituationen pa marknaden for finansiell data,
exempelvis mellan stora globala aktorer och mindre nischade leverantorer?

Byteskostnader och beroenden

7. Hur latt eller svart ar det att byta leverantdr i er bransch, och vilka faktorer paverkar
detta?

8. Vilka risker, kostnader eller praktiska utmaningar uppstar vid ett leverantorsbyte?

9. Kan tekniska integrationer, avtal eller interna processer gora att man stannar kvar hos en
leverantor d&ven om det finns alternativ?

Tillit, datakvalitet och relationer

10. Vad gor att ni kénner tillit till en leverantor, och vilka faktorer kan stérka eller forsvaga
den tilliten?

11. Hur bedémer ni datakvalitet, och hur hanterar ni situationer dir det ar svart att kontrollera
om datan ar korrekt?

12. Hur viktig ar support, snabb &terkoppling och problemldsning for relationen till
leverantoren?

Cybersdkerhet och risk
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13. Hur péverkar krav pa cybersdkerhet, dataskydd och reglering ert val av leverantor?

14. Ser ni cybersdkerhet som en konkurrensfordel eller framst som ett grundkrav for att en
leverantor ska vara aktuell?

Al och framtida utveckling

15. Hur tror du att Al och interna tekniska 16sningar kan paverka marknaden for finansiell
data framover?

16. Finns det delar av dataleverantorens erbjudande som kunder i framtiden kan hantera
sjélva, och vilka delar tror du &dr svarast att ersétta?
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