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Med henblik pd medet i Folketingets Europaudvalg 3. oktober 2003 — dags-
ordenspunkt ridsmede (skonomi- og finansministre) den 7. oktober 2003 —
vedlegges Finansministeriets supplerende notat vedtorende dagsordenens
punkt 3.
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FINANSMINISTERIET

29. septeniber 2003

Aktuelt notat vedr. radsmodet (ECOFIN) den 7. oktober 2003

Dagsordenspunkt 3:  Finansielle tjenesteydelser: Direktiv om
investeringsservice

1. Baggrund og indhold ’)

P4 ECOFIN den 7. oktober 2003 forventes en drgftelse af forslag til direktiv om
investeringsservice med henblik pa at opné politisk enighed. Forslaget, der er
fremsat den 19. november 2002, skal erstatte det nuvarende direktiv

om investeringsservice. Direktivforslaget indgir som en del af den fi-

nansielle handlingsplan.

Forslaget har hjemmel i artikel 47, stk. 2, i TEF. Der sdledes tale om en fzlles
beslutningstagen med Europa-Parlamentet. Direktivet skal vedtages med kvali-
ficeret flertal ifglge artikel 251 1 TEF.

Baggrunden for direktivforslaget er et gnske om at skabe et ensartet hgjt )

investorbeskyttelsesniveau inden for EU samt lette og effektivisere handel med

veerdipapirer pa tvaers af granserne.
Hovedprincipperne i forslaget er fglgende:
e Harmoniserede krav til regulerede markeders virksomhed, indret-

ning og ledelse. Der er i dag ikke felles europzisk regulering af

omradet.
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Harmoniserede regler om regulering af Multilaterale Handels Fa-
ciliteter (MHFer). Der er i dag ikke felles europ&isk regulering

af omrédet.

Yderligere harmonisering af reglerne om sdvel "best execution”

som gennemsigtighed ved handel med vardipapirer.

Yderligere harmonisering af betingelserne for at opna tilladelse
som investeringsselskab og driftsvilkirene for investeringsselska-
ber. Hensigten hermed er at skabe en effektiv ramme for gensidig
anerkendelse af tilladelser til at udgve virksomhed som investe-

ringsselskab og dermed et effektivt "europaisk pas”.

I forhold til det geldende direktiv indeholder direktivet &ndringer pé

en rekke hovedomréder. Redeggrelsen i dette afsnit bygger pa for-

mandskabets forslag til en direktivtekst af 22. september 2003. Der er

‘stadi ¢ forhandlinger om direktivet, hvorfor forhandlingsresultatet er

abent, jf. nedenfor.

Adgangen for medlemsstaterne til at kreve, at handler udferes
pé et reguleret marked (bgrspligt), oph@ves. Danmark har ikke i
den gzldende lovgivning udnyttet adgangen til at indfgre bgrs-
pligt. Med @&ndringen af direktivet fir investeringsselskaber i al-
le medlemslandene adgang til gennemfgre handler uden for et
reguleret marked eller en MHF. Kunden handler i disse tilfzlde
mod investeringsselskabets egenbeholdning. Dette kaldes i di-
rektivet internalisering, og det svarer til det danske begreb
"strakshandler”. Til geng®ld for adgangen til at gennemfgre
handler over egenbeholdningen fasts®ttes der nermere regler
for, hvorledes dette kan ske. Der er endnu ikke enighed om, i

hvilke situationer, en sddan regulering finder anvendelse overfor



vardipapirhandlemne, eller hvorledes reglerne skal se ud. Det md
dog vurderes, at der primart bliver tale om, at verdipapirhand-
lerne i et nermere bestemt omfang skal offentligggre de priser,
der tilbydes pa de vardipapirer, som handles over egenbehold-

ningen.

Princippet om "best execution” harmoniseres yderligere. Investerings-
selskaber skal sikre, at ordrer udfgres pa en siddan méide, at kunden op-
nar det bedst mulige resultat i relation til pris, omkostinger, hurtighed
og sandsynlighed for gennemfgrelse af ordren. I den forbindelse tages
hensyn til ordrens stgrrelse og type sével som szrlige instrukser fra
kunden. Denne regel suppleres med et krav om, at investeringsselska-
berne skal have intere retningslinier for udfgrelse af ordrer, der udmegn-
ter princippet om "best execution". Disse retningslinier skal accepteres
af den enkelte kunde, for handler gennemfgres. Endvidere skal investe-
ringsselskabet indhente forudgdende accept fra kunden, fgr en ordre
gennemf(ar%s uden for et reguleret marked eller en MHF, ligesom et in-
vesteringsselskab har pligt til at gennemfgre en ordre pé en bestemt ma-
de, hvis kunden krever dette. Sdfremt kunden giver accept til, at en or-
dre kan gennemfgres udenfor et reguleret marked eller en MHF, er det
ikke et krav, at handelen skal gennemfgres til den pris, der er pa det re-
gulerede marked/MHF, eller bedre. Reglen om, at kunden skal opné det
bedst mulige resultat, jf. ovenfor, gelder dog under alle omstendighe-
der. En rekke faktorer, herunder prisen, bestemmer, hvad der i den giv-
ne situation er i kundens bedste interesse. Der skal fastsattes nermere
regler for, hvilken vagt de enkelte faktorer skal have i den samlede af-
ggrelse af, hvad der er best execution. Dette skal fastsettes ved gennem-

forelsesforanstaltninger efter direktivets vedtagelse, jf. nedenfor.

Efter de geeldende danske regler skal en vardipapirhandler altid aftale
med kunden, hvilken handelstype, der skal anvendes, idet det ogsd kan
aftales, at handelen udfgres i kommission. Det er et krav i Danmark, at




for vaerdipapirer noteret pa en dansk bgrs eller en dansk autoriseret mar-
kedsplads skal handelen gennemfgres over det pigzldende markeds
handelssystem, medmindre kunden pd handelstidspunktet kan opnd

samme eller bedre pris ved en anden handelstype eller andet er aftalt.

Reguleringen af gennemsigtighed for handler p& markedet er ud-
videt i forhold til det hidtidige direktiv fsva. aktier. I direktivet
vil der i modstning til de geldende danske regler ikke vare
krav til offentligggrelse af handelsinformation om obligationer,
jf. nedenfor. Alle handler i verdipapirer optaget til notering pé
et reguleret marked skal dog indberettes til den kompetente
myndighed. Som direktivet ser ud nu, er der med hensyn til ef-
terhandelsinformation, dvs. information om indgéede handler,
stillet stgrre krav end i det tidligere direktiv. Desuden er der som
noget nyt stillet krav om, at der ogsé skal offentligggres sdkaldt
fgrhandelsinformation, dvs. information om handelsinteresser,
herunder s@rligt de tilbudte priser. Desuden skal investerings-
selskaber offentliggare de aktiehandler, de indgir uden for en
MHEF eller et reguleret markeds systemer. Dette kan dog ske via
det regulerede marked/MHF's systemer. Sdvel MHF’er som re-
gulerede markeder skal stille bdde fgr- og efterhandelsinforma-
tion om aktier til ridighed for markedet, idet dette skal ske pé

rimelige markedsmassige vilkér.

I forhold til de gzldende danske regler om handelsinformation vedr.
aktier vil der formelt set vare tale om en stramning af offentligggrelses-
reglerne, da der ikke i Danmark er specifikke regler for gennemsigtig-
heden. I stedet er disse regler fastsat af de danske regulerede markeder. I
forhold til de regler, der sdledes allerede er pd danske regulerede marke-
der, vil der n®ppe vere tale om vasentlige @&ndringer. Direktivet er dog

ikke ferdigforhandlet med hensyn til bl.a. markedsinformation.
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Reglerne om god skik harmoniseres yderligere. Investeringssel-
skaber skal informere sine kunder om en rekke forhold vedrg-
rende investeringsselskabet, de vaerdipapirer, der tilbydes, risici
forbundet med de tilbudte tjenesteydelser, omkostninger o. lign.
I det gzldende direktiv skal investeringsselskaber ved alle for-
mer for investeringsservice s&tte sig ind i kundernes investe-
ringserfaring, finansielle forhold og investeringsmals@tninger.
Som noget nyt gradueres de krav, der stilles til investeringssel-
skabet, efter hvilken form for investeringsservice, der efterspgr-
ges. Der gives siledes adgang til, at investeringsselskaber kan
tilbyde kunder investeringsservice uden forinden at s®tte sig ind
1 kundernes forhold (execution-only handler). Inden en execu-
tion-only handel udfgres, skal investeringsselskabet informere
kunden om, at verdipapirhandleren ikke foretager en vurdering
af kundens forhold, og kunden skal informeres om eventuelle
mulige interessekonflikter forbundet med investeringsselskabets
handel med det pdgzldende vardipapir. Nar investeringsselska-
bet yder investeringsrddgivning eller udfgrer portefgljepleje for
kunder, gives der ikke mulighed for, at investeringsselskabet kan
tilbyde execution-only handler. I de tilfelde skal investerings-
selskabet altid s&tte sig ind i kundernes investeringserfaring, in-
vesteringsprofil og finansielle forhold, sdledes at investerings-
selskabet har et grundlag for at rddgive kunden om, hvilken in-

vesteringsservice, der er passende for kunden.

Der indfgres nye s®rskilte regler om hindtering af interessekon-
flikter mellem investeringsselskabet og dettes kunder. En vardi-
papirhandler skal i passende omfang ivarksatte foranstaltninger
for at forhindre, at interessekonflikter modvirker investorernes
interesser. Hvor dette ikke er muligt, skal investeringsselskabet
oplyse sine kunder om interessekonflikterne. Der fasts®ttes end-

videre nermere regler om hdndtering af interessekonflikter ved




gennemfgrelsesforanstaltninger, jf. nedenfor. Det gzldende
direktiv omfatter alene generelle regler om, at
interessekonflikter skal hdndteres, sdledes at konflikterne
begrenses mest muligt.

Der indfgres regler om, at den eller de personer, der faktisk le-
der den markedsoperatgr, der driver et reguleret marked (f.eks. en
bers), har et tilstrekkeligt godt omdgmme og tilstrekkelig erfa-
ring til at sikre en sund og forsigtig forvaltning af det regulerede
marked ("fit and proper” krav). Endvidere indfgres en rekke or-
ganisatoriske krav, som markedsoperatgrer og regulerede mar-

keder skal opfylde.

De krav, der i forslaget stilles til regulerede markeder, svarer til den

gzldende regulering i dansk finansiel lovgivning.

Der indfgres nye regler for driften af handelsplatforme, "Multi-
lateraleHandelsFaciliteter" (MHF'er). MHF'er er en form for
bgrsvirksomhed, der sammenbringer kgbs- og salgsinteresser.
Driften af en MHF vil fremover blive betragtet som en del af in-
vesteringsselskabernes forretningsomrdde og vil dermed opnd
"europ&isk pas". De kan dog ogsé drives af regulerede marke-
der. Hensigten hermed er at opnd en mere lige konkurrence med de al-

lerede omfattede regulerede markeder.

Der er ikke mulighed for MHFer efter geldende dansk lovgivning.

Direktivets anvendelsesomride udvides til at omfatte investe-
ringsservice med kreditderivater og rdvarederivater. Det medfg-
rer, at de pdgaldende aktiviteter skal reguleres i den nationale
finansielle lovgivning og som udgangspunkt kun kan udfgres af

et kreditinstitut eller investeringsselskab (vardipapirhandlere).



Tjenesteydelser med kreditderivater og rivarederivater er reguleret un-
der den gzldende lovgivning her 1 landet. I.henhold til den gzldende
danske retstilstand kan elproducenter og ~handlere formidle rivarederi-
vater i form af elderivater til store og professionelle brugere uden at va-
re omfattet af den finansielle lovgivning. Der er under forhandlingerne
sket praciseringer i forslagets undtagelsesbestemmelser, der indeberer,
at den danske retstilstand kan rummes indenfor direktivets undtagelses-
bestemmelser. Endvidere kan elproducenter og -handlere som hidtil

forsyne forbrugere med el til en forud aftalt pris(prissikring).

Investeringsrddgivning i form af personlige anbefalinger til kun-
der omfattes af direktivforslaget, hvilket medfgrer, at investe-

ringsradgivere skal have tilladelse som investeringsselskab.

Dette er en &ndring i forhold til de geldende regler sdvel i det nuvaren-
de direktiv som i de gzldende danske regler, hvor der ikke er krav om,

at investeringsradgivere har tilladelse og er under tilsyn.

Finansielt analysearbejde omfattes af forslaget som en accesso-

risk tjenesteydelse.

Dette er en &ndring i forhold til de geldende regler savel i det nuvaren-
de direktiv som i de geldende danske regler. Det vil medfgre, at finan-
sielle virksomheder, der kombinerer analysearbejde med eksempelvis
handler for kunder, vil blive omfattet af direktivets regler om handtering
af interessekonflikter. Virksomheder, der arbejder med finansielle ana-
lyser uden at have tilladelse som kreditinstitut eller investeringsselskab,

vil ikke blive omfattet af direktivet.
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Direktivforslaget bygger som hidtil p& princippet om én tilladel-
se og hjemlandskontrol.Ved hjemlandet forstas det land, hvori
investeringsselskabet er hjemmehgrende og har tilladelse il at
drive virksomhed. Vertslandet er det land hvortil et investe-
ringsselskab driver grenseoverskridende virksomhed enten gen-
nem filialetablering eller i form af grenseoverskridende tjene-
steydelser. Som en undtagelse fra reglen om, at hjemlandet fgrer
tilsyn med investeringsselskabet er det foresléet, at vertslandets
tilsynsmyndigheder udfgrer tilsynet med en filials overholdelse
af regler om god skik, art. 18, udfgrelse af ordrer pa de for kun-
derne bedste betingelser (best execution), art. 19, og regler for
behandling af kundeordrer, art. 20. Derved udvides vartslands-
tilsynet med filialer. For s& vidt angdr virksomheder, der driver
grenseoverskridende tjenesteydelsesvirksomhed uden at have
etableret en filial, bortfalder vartslandstilsynet med overholdel-
se af regler om god skik, art. 18. Dette tilsyn varetages i henhold
til forslaget af hjemlandets tilsyn. Baggrunden for denne &n-
dring skal ses i lyset af den yderligere harmonisering af god skik
reglerne, der finder sted i direktivet, og princippet om, at den
kompetente myndighed, der er n@rmest virksomheden, bedst va-

retager tilsynet med regler om god skik.

Direktivet indeholder en hjemmel til at ggre brug af gennemfgrelsesforanstalt-

l‘njnger pa visse omrader (artikel 59), jf. Rédets beslutming 1999/468/EC, der

blev vedtaget pa Det Europiske Rid i Stockholm. Det drejer sig f.eks. om til-
pasning og afklaring af definitioner og undtagelser, god forretningsskik og reg-
ler om indberetning af vaerdipapirer for at sikre, at de anvendes pé en ensartet

méade og er forenelig med den tekniske udvikling pa finansmarkederne.

Nzerheds- og proportionalitetsprincippet



Kommissionen anfgrer, at skabelsen af et integreret finansielt marked, hvor
investorer nyder effektiv beskyttelse, og hvor det samlede markeds effektivitet
og integritet er beskyttet, er mal, som krever, at der indfpres felles regule-
ringsmassige krav til investeringsselskaber, uanset hvor i1 Fellesskabet disse
har faet tilladelse, og til regulerede markeders og andre handelssystemers funk-
tion, sledes at det forhindres, at uigennemsigtighed eller forstyrrelser pa ét
marked undergraver hele det europziske finansielle systems effektivitet. Da
disse mal bedre kan gennemfgres pa fellesskabsplan, kan Fellesskabet i over-
ensstemmelse med subsidiaritetsprincippet i henhold til traktatens art. 5 vedtage
bestemmelser herom. I overensstemmelse med proportionalitetsprincippet i

henhold til samme artikel gér dette direktiv ikke leengere end ngdvendigt for at
na disse mal.

3. Gaxldende dansk ret

tDirektivforslagets omride er reguleret i lov om vardipapirhandel m.v. lov om

finansiel virksomhed og indtil 1. januar 2004 i lov om fondsmaglerselskaber

med tilhgrende bekendtggrelser.

4. Hering

I forbindelse med Kommissionens fremizggelse af den danske udgave af for-
slaget til direktiv primo 2003, blev forslaget sendt i hgring hos fglgende myn-

digheder og organisationer:

Advokatradet, Amtsradsforeningen, Andelskasseforeningen, Arbejdsmarkedets
Erhvervssygedomsforsikring, Arbejdsmarkedets Tilleegspension Bgrsmagler-
foreningen, Danmarks Nationalbank, Danmarks Rederiforening, Dansk Aktio-

narforening Dansk Autoriseret Markedsplads, Dansk Energi, Dansk Industri,



Den Danske Finansanalytikerforening, Den Danske Fondsmaglerforening, Fi-
nansradet, Forbrugerombudsmanden, Forbrugerradet, Forbrugerstyrelsen, For-
eningen af Firmapensionskasser, Foreningen af J.A.K. Andelskasser, Forenin-
gen af Statsautoriserede Revisorer, Foreningen Registrerede Revisorer FRR,
Forsikring & Pension, FUTOP Clearingcentralen, Handel, Transport og Ser-
viceerhvervene Interesseorganisationen, Héandverksridet, InvesteringsFore-
ningsRadet, Kommunemes Landsforening, Kgbenhavns Fondsbgrs A/S, Lokale
Pengeinstitutter, Lgnmodtagernes Dyrtidsfond, Realkreditrddet, Regionale
Bankers Forening, Vardipapircentralen A/S.

Hgringen viste, at der generelt er stgtte til forslagets formal om at skabe et ens-
artet investorbeskyttelsesniveau inden for EU samt at lette og effektivisere han-

del med vaerdipapirer pa tvars af granserne.

5. Lovgivningsmaessige og statsfinansielle konsekvenser

Gennemfgrelsen af forslaget forventes at medfere ®ndringer i lov om vardipa-

pirhandel m.v. samt lov om finansiel virksomhed.

Det forventes ikke, at gennemfgrelsen vil have vasentlige statsfinansielle kon-
sekvenser. Eventuelle afledte statsfinansielle merudgifier som fglge af ggede

tilsynsforpligtelser i Finanstilsynet afholdes inden for de eksisterende rammer.

6. Samfundsgkonomiske konsekvenser

Det forventes, at forslaget vil styrke det indre marked for finansielle tjeneste-

ydelser.
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7. Tidligere forelaeggelser for Folketingets Europaudvalg.

Grundnotat er oversendt til Folketingets Europaudvalg den 5. februar 2003.
Sagen er forelagt Folketingets Europaudvalg den 29. november 2002 til oriente-
ring forud for ECOFIN-rddsmgdet den 3. december 2002 og den 28. maj 2003
til orientering forud for ECOFIN-rddsmgdet den 3. juni 2003.
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