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BEGRUNDEL SE

Fordag til direktiv om investeringsservice og reguler ede mar keder

AFDELING I: BAGGRUND FOR FORSLAGET
I.1 Hvad er direktivet om investeringsservice?

Direktivet om investeringsservice, der blev vedtaget 1993, havde til formal at fastlegge de
betingelser, hvorunder godkendte investeringsselskaber og banker kunne prastere narmere
bestemte tjenesteydelser 1 andre medlemsstater pa grundlag af tilladelser meddelt af
hjemlandet og under hjemlandets tilsyn. De tjenesteydelser, for hvilke der i henhold til det
nuverende ISD kan udstedes et “pas”, omfatter bl.a. meaglervirksomhed, handel, individuel
portefoljepleje, modtagelse og videregivelse af investorordrer samt
afsetningsgaranti/placering af finansielle instrumenter. Herudover knaesatte ISD godkendte
ISD-selskabers ret til direkte adgang eller fjernadgang til at deltage i handelen pé
borser/regulerede markeder 1 andre medlemsstater. For at gere det lettere at udeve denne
rettighed blev det 1 ISD fastlagt, hvad der narmere skulle forstds ved gensidigt anerkendte
berser, ligesom der blev opstillet visse betingelser for driften af disse markeder'. ISD er
saledes den retsakt, hvorved traktatens friheder seoges omsat i1 praksis hvad angér
investeringsservice og organiseret handel med finansielle instrumenter (bilag 1 indeholder en
detaljeret oversigt over direktiv 93/22/EQF).

|.2 Europasfinansielle landskab under hastig forandring:

Markedsbaseret finansiering spiller en stadig sterre rolle for finansieringen af europ@iske sma
og mellemstore virksomheder og fordelingen af den europaiske opsparing. Velfungerende,
gennemsigtige og effektivt regulerede finansielle markeder kan vare en vesentlig drivkraft
for velstandsskabelsen". I Europa er virksomheder med et 1dnebehov i den senere tid begyndt
at anvende de finansielle markeder som alternativ til bankerne. Derfor steg antallet og
vaerdien af nyemissioner voldsomt i slutningen af 1990’erne, da virksomhederne enskede
billigere finansiering af ambitigse investeringsprojekter uden om de finansielle formidlere.
Investorernes interesse for emissionerne voksede i1 takt med udbuddet, idet de rettede
opmarksomheden mod markedsbaserede investeringer som et middel til at supplere de
risikovaegtede afkast pa opsparingen og pensionsdakningen.

Den senere tids tilbageslag pd aktiemarkederne har ikke svakket interessen for
markedsbaseret finansiering. Tilbageslagene understreger imidlertid, hvor vigtig en solid
retlig og reguleringsmassig ramme er for investortilliden, likviditeten og de finansielle
markeders trivsel. De finansielle markeder kan overleve perioder med ustabilitet,
konjunkturbetingede korrektioner og aktier, der ikke lever op til forventningerne, men de vil
ikke kunne overleve den underminering af investortilliden, der vil ske, hvis markederne
fungerer darligt eller er uigennemsigtige, hvis der opstir markedsmisbrug, eller hvis
formidlerne svigter deres forpligtelser og slutinvestorernes tillid". Det foreliggende forslag er
et led i et sammenhangende lovgivningsprogram, der skal fremme integrerede og effektive
kapitalmarkeder 1 Europa og samtidig sikre en rimelig kontrol, der kan forhindre
markedsmisbrug og beskytte investorerne.

Integreringen af EU’s aktie- og erhvervsobligationsmarkeder baner vej for en vesentlig
reduktion af handelsomkostningerne og omkostningerne i forbindelse med finansiering
gennem aktier/erhvervsobligationer. Ny forskning tyder pd, at alene de statiske



effektivitetsfordele, som etableringen af integrerede, dybe og likvide markeder for
aktier/erhvervsobligationer vil give, vil vaere betydelige og medfere et varigt fald i1 prisen pa
egenkapital med 0,5% og dermed udlese stigende investeringer, beskaftigelse (0,5%) og BNP
(1,1%)". Fordelene ved effektive kapitalmarkeder vil blive yderligere styrket ved at samle
likviditeten og matche udbuddet af og eftersporgslen efter finansielle instrumenter pa tvers af
EU’s grenser. Dette vil 1 meget hgj grad ege handelsinteressens dybde, mindske volatiliteten
pa aktiemarkederne og begrense de ugunstige kursmassige folger ved storre handler.
Samling af den likviditet, der skabes af de mest omsatte aktier, og afskaffelsen af de
geografiske diversificeringsstrategier kan frigere kapital til brug for nyemissioner og som
risikovillig kapital. Indferelsen af euroen har allerede banet vej for fuld integrering af
usikrede pengemarkeder og vasentligt fremmet integreringen af markederne for stats- og
erhvervsobligationer. Markedsdeltagerne sgger nu at udvide de samme handelsstrategier og
strategier for portefoljepleje til ogsa at omfatte handel med aktier og andre aktiver. Alle disse
forhold er baggrunden for den senere tids kraftige tendens til stigning 1 den
grenseoverskridende handel med finansielle instrumenter, nemlig en stigning for
internationale aktier gennem de seneste fem ar pa 20%-25% om aret.

Pé grund af den konkurrencedygtige og fleksible markedsbaserede finansierings betydning for
vaekst og beskeftigelse har Det Europaiske Rad pa sine meder 1 Lissabon og Stockholm givet
integreringen af Europas finansielle markeder en central placering i de ekonomiske
reformplaner for Europa. For at udnytte fordelene heraf er det nedvendigt at fjerne
hindringerne for investeringer og samtidig indfere et omfattende program med
foranstaltninger til harmonisering af den nationale regulering af alle faser i handelscyklussen
lige fra informationsforpligtelserne pd emissionstidspunktet over felles retningslinjer for
handelen og markedsdeltagernes adfaerd til afslutningen af transaktionerne og indberetning af
gennemforte transaktioner. Med udgangspunkt 1 handlingsplanen for finansielle
tjenesteydelser har Kommissionen fremsat en raekke forslag til EU-lovgivning, som skal
danne grundlag for en sammenhangende regulering af integrerede finansielle markeder. Dette
ambitiese lovgivningsprogram er neglen til en stor og vedvarende forbedring af EU’s
beskeftigelses- og velstandsskabende potentiale. Det nye forslag er en integrerende del af
dette program.

Boks: Direktiv om investeringsservice og regulerede markeder samt relateret EU-lovgivning:

Et nyt ISD vil ved at harmonisere reglerne for at handle med kunder eller for disses regning og gere de
organiserede handelssystemers funktion mere gennemsigtig fremme integreringen af markedet for
handel med eksisterende verdipapirer. Disse foranstaltninger er imidlertid en nedvendig, men ikke
tilstreekkelig, betingelse for en effektiv greenseoverskridende matchning af alle potentielle kebs- og
salgsinteresser for et givet instrument. I handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser blev der pavist
en rekke omréder, der kraver lgsninger pa EU-plan, nar malet er et indre finansielt marked:

Harmonisering af reglerne for udstederes videregivelse af relevante oplysninger (form og indhold): En
af de finansielle markeders vigtigste funktioner er at sikre, at alle tilgeengelige oplysninger om et
finansielt instrument afspejles i kursen. Det er afgerende, at der findes regler om, hvilke oplysninger
udstederen skal offentliggere, bade nér instrumentet udbydes til offentligheden (prospekt) og
efterfolgende for at give samtlige EU-investorer og -handlere samme mulighed for pa kvalificeret
grundlag at bedemme verdien af en potentiel investering (sikre, at de ikke sammenligner abler og
perer). Med henblik herpd har handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser tilskyndet til
udarbejdelse af et samlet handlingsprogram pé informationsomradet omfattende et forslag til
prospektdirektiv, udarbejdelse af et forslag om regelmaessig indberetning (og ad hoc-videregivelse af
prisfelsomme oplysninger) samt den (politisk vedtagne) forordning om internationale
regnskabsstandarder. For at opna ISD’s mél, nemlig at lade regulerede markeder konkurrere om
likviditeten ved at optage veaerdipapirer fra partnerlande til handel uden at kreve de samme




informationer to gange, er det ogsd af afgerende betydning, at der findes moderniserede regler om
udstederes oplysningspligt.

Beskyttel se af markedets integritet, forebyggel se af markedsmisbrug: Pa et integreret finansielt marked
vil en investor fra en medlemsstat kunne handle med vaerdipapirer udstedt i en anden medlemsstat
over en tredje medlemsstats markedssystemer med en modpart i en fjerde medlemsstat. Et sadant
scenario nedvendigger en ‘“vandtat” og effektiv EU-ordning for afdekning og straf af
markedsmisbrug. Tilsynsmyndigheder, markedsoperaterer og markedsdeltagere skal optrede
samvittighedsfuldt, vaere pa vagt og samarbejde effektivt, nar dette er nedvendigt for at forhindre
greenseoverskridende misbrug i at undergrave investortilliden. Direktivet om markedsmisbrug (som
der er ved at vare enighed om) indeholder en klar definition af forbudt adferd og indferer strenge
regler for overvagning og straf af misbrug i hele EU.

Tilladelse til kollektive investeringsordninger for at udnytte det indre markeds friheder: Kollektive
investeringsordninger er opstaet som et effektivt middel til at pleje og formidle privat opsparing.
Investeringsinstitutter har i dag et kapitalgrundlag p& mellem 3 og 4 mia. EUR. De for nylig vedtagne
direktiver om investeringsinstitutter vil cementere det indre markeds rammer for
investeringsforeninger mv. ved at udvide antallet af formidlere af kollektiv opsparing, som kan
distribuere deres produkter i hele EU og sikre gensidig anerkendelse af portefeljeplejeres
kvalifikationer.

Fremme af effektiv og konkurrencedygtig clearing og afvikling af graanseoverskridende handler: Der
er i dag aget opmeerksomhed omkring hindringerne for greenseoverskridende verdipapirtransaktioner.
En staerk indbyrdes forbindelse mellem de forskellige led i clearing- og afviklingskaeden er nedvendig,
hvis investorer, der foretager transaktioner pa et marked i en anden EU-medlemsstat, skal kunne
hjemtage ejendomsretten til de pageldende vardipapirer uden unedige omkostninger, forsinkelser
eller risiko for “fejlslagne handler”. Der er nu en voksende forstaelse af de utallige retlige, skatte- og
reguleringsmassige hindringer for en effektiv clearing og afvikling af greenseoverskridende handler.
Nogle af deltagerne i debatten har yderligere udtalt, at en ny ejer- og organisationsstruktur for disse
aktiviteter ogsd vil kunne medfere strategiske hindringer for en konkurrencedygtig clearing og
afvikling. Kommissionen har for nylig offentliggjort en meddelelse (KOM(2002)257), der skitserer en
raekke strategiske hovedlinjer og opfordrer interesserede parter til at bidrage med lesninger pd EU-plan

.3 Hvorfor er et nyt direktiv ngdvendigt?

Det eksisterende direktiv udger ikke lengere en effektiv ramme for graenseoverskridende
investeringer i EU. Direktivet indeholder saledes ikke klare grundregler, inden for hvis
rammer konkurrencen og konsolideringen af handelsinfrastrukturerne (berser og andre
handelssystemer) kan finde sted. Blandt de sterste mangler i det nuvaerende ISD kan navnes:

(1) ISD sikrer ikke den harmonisering, der er nedvendig for en faktisk gensidig
anerkendelse af tilladelser til at udeve virksomhed som investeringsselskab.
Resultatet er et ISD-pas, hvis effektivitet er blevet kraftigt svaekket af det dobbelte
(eller flerdobbelte) tilsyn med graenseoverskridende transaktioner

(2) ISD har foreldede regler for investorbeskyttelse: De  relevante
beskyttelsesforanstaltninger skal opdateres for at tage hensyn til nye
virksomhedsformer, nye former for markedspraksis og nye risici 1 den forbindelse.
Reglerne om investorbeskyttelse ma ogsd revideres for at tvinge selskaber, der
handler for slutinvestorers regning, til aktivt at udnytte nye handelsmuligheder for at
opnd den for kunden bedste handel. Dette vil sikre, at konkurrencen mellem de
forskellige former for handelssystemer bliver til fordel og ikke til skade for
slutinvestoren




3)

(4)

)

(6)

(7)

ISD omfatter ikke alle investororienterede ydelser (f.eks. radgivning og nye
distributionskanaler) eller finansielle handler (f.eks. med ravarederivativer). Nogle af
disse aktiviteter kan, hvis de udger selskabets hovedaktiviteter eller er en del af
selskabets traditionelle aktiviteter, udgere en vasentlig trussel mod investorer og
markedets effektivitet/stabilitet, som vil kunne imedegés, hvis der vedtages et nyt
ISD eller nye regler i det hele taget pd dette og hermed beslegtede omrader

ISD behandler ikke de regulerings- og konkurrenceproblemer, der opstér, nir berser
begynder at konkurrere indbyrdes og med nye handelsplatforme. Da ISD blev
vedtaget, var konkurrencen mellem berser/handelssystemer ikke-eksisterende. I dag
er konkurrencen mellem forskellige ordreudferelsesmetoder (berser, nye
handelssystemer og investeringsselskabers interne ordreudferelse) den storste
reguleringsmassige udfordring for EU’s vardipapirtilsyn. De meget fa og primitive
ISD-bestemmelser om regulerede markeder udger ikke en solid reguleringsmassig
ramme, inden for hvilken markeder og systemer kan konkurrere om likviditet, og
inden for hvilken investeringsselskaber kan patage sig at udfere ordrer uden om
bersen som en del af servicen over for kunder

ISD lader reguleringen af markedsstrukturen bygge péa valgfrihed, hvilket er en
meget stor hindring for en integreret og konkurrencedygtig handelsinfrastruktur.
Artikel 14, stk. 3, i det eksisterende direktiv giver de nationale myndigheder
mulighed for at kreve, at private investorers ordrer kun udferes pd et reguleret
marked (koncentrationsreglen). En rakke medlemsstater har udnyttet denne
mulighed til at fremme et system, hvor ordrer fra private investorer matches med de
regulerede markeders centrale offentlige ordreboger. Andre medlemsstater har valgt
ikke at benytte denne mulighed og overladt det til investeringsselskabet at afgore,
hvorledes det bedst kan sikre sine kunder “best execution”. Dette har oget antallet af
forskellige handelssystemer i disse lande. Sadanne fundamentale forskelle mellem
mekanismerne til regulering af markedsstrukturen har igen medfert forskelle mellem
nationale handelskonventioner, regler om drift af markeder, muligheder for
konkurrence mellem handelsplatforme og markedsdeltagernes adferd’. Disse
forskelle er en vasentlig hindring for granseoverskridende transaktioner og
fragmenterer likviditeten

ISD-bestemmelserne  om udpegning af og samarbejde mellem kompetente
myndigheder er underudviklede: Det nuvarende direktiv giver ikke tilstreekkelig
klare regler for fordelingen af handhevelsesansvaret inden for medlemsstaterne og
udger ikke et solidt grundlag for graenseoverskridende tilsynssamarbejde. Et fuldt
integreret indre finansielt marked kraever, at ulovlig adfaerd forfelges og straffes lige
strengt 1 alle medlemsstaterne. En anden forudsatning for et integreret og
velfungerende indre marked er, at de nationale myndigheder samarbejder
umiddelbart og fuldt ud, og at informationsstrommen mellem disse myndigheder
flyder uhindret. De nuverende ISD-bestemmelser for tilsynsmaessigt samarbejde
blev udarbejdet pé et tidspunkt, hvor forbindelserne mellem de nationale finansielle
markeder ikke blev udnyttet sd intenst som i dag. Der er sédledes behov for en
betydelig modernisering af bestemmelserne

ISD-bestemmelserne er ufleksible og foreldede: Det er nedvendigt at omskrive ISD,
fordi direktivet ikke leser de presserende reguleringsproblemer, som folger i
kolvandet pd @ndringerne 1 markedsstrukturen og forretnings- og tilsynspraksis. At
det er nedvendigt at revidere ISD viser, at det er formélslest at preve at regulere de
finansielle markeder gennem strenge bestemmelser i en fastlast lovgivning. Pa




baggrund af Det Europaziske Rdds og Europa-Parlamentets positive reaktion pa
henstillingerne fra Lamfalussy-udvalget foreslas det at @ndre vigtige bestemmelser i
direktivet og  give mulighed for at vedtage retligt bindende
gennemforelsesbestemmelser gennem udvalgsproceduren. Denne procedure vil blive
anvendt 1 ngje overensstemmelse med den tvarinstitutionelle aftale mellem Europa-
Parlamentet, Rddet og Kommissionen.

Som folge af de store mangler i det nuvaerende ISD og nedvendigheden af at gore det lettere
at tilpasse direktivet til strukturendringerne pd EU’s finansielle markeder finder
Kommissionen det mest hensigtsmessigt og rationelt at erstatte hele direktivteksten. De
bestemmelser 1 det nuveerende ISD, der har bevist deres verd, er medtaget 1 det nye forslag,
som bygger pad de samme nationale tilsyns- og hdndhavelsesstrukturer som det nuvarende
ISD. De foreslaede e@endringer af direktivets anvendelsesomrdde skal opfattes mere som en
evolution end som en revolution. Ved at bygge videre pé det eksisterende direktiv hdber man
at begraense de retlige, institutionelle og tilsynsmassige tilpasninger, der vil vaere nedvendige
for at gennemfore et nyt direktiv.

Boks: En ny tilgang til den finansiellereguleringi EU.

Handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser henledte opmerksomheden pa, at lovgivningsrammen
for EU’s veardipapirmarkeder var underudviklet, og at den lovbestemte fragmentering af EU’s
likviditet medferer mange offeromkostninger. Handlingsplanen pegede pé en reekke initiativer, der
kunne tages for at udvikle den ramme, der er nedvendig for at skabe et indre finansielt marked med
stor dybde og likviditet. Som en del af denne “pakke” offentliggjorde Kommissionen i november 2000
en gronbog, hvori en rakke emner med relation til ISD’s funktion blev gennemgaet”. Ud fra de 68
svar, der blev modtaget som reaktion pa grenbogen, konkluderede Kommissionen, at en omfattende

revision af direktivet var pakrevet.

Der er taget udstrakt hensyn til henstillingerne fra Lamfalussy-vismandsudvalget, som Det Europeiske
Réd tilsluttede sig pad medet i Stockholm i marts 2001:

1. Hering af markedsdeltagere og interesserede parter: Siden offentliggerelsen af den oprindelige
grenbog har Kommissionens tjenestegrene to gange udbedt sig interesserede parters uforbeholdne og
samlede kommentarer til Kommissionens uformelle og forelgbige overvejelser om, hvor dybt ISD-
revisionen skal gi, og hvilken form den skal antage. Det forste heringsdokument, som indeholdt en
meget udferlig beskrivelse af de mulige @ndringer af direktivet, blev offentliggjort i juli 2001. De
skitserede forelobige hovedlinjer blev dreftet pa et abent heringsmede i Bruxelles den 18.-19.
september 2001, hvor 150 interesserede parter deltog. Dette heringsmede resulterede i 77 svar, som
medforte, at en rekke vesentlige aspekter af de oprindelige hovedlinjer blev taget op til fornyet
overvejelse, fordi det blev kritiseret, at hovedlinjerne var overdrevent normative og ville heemme
konkurrencen og innovationen pa ordreudferelsesomradet. Derfor offentliggjorde Kommissionen i
marts 2002 et sat vesentligt reviderede hovedlinjer for ISD-revisionen. Ogsd de reviderede
hovedlinjer blev indgdende behandlet pé et dbent made (den 22. april 2002) med over 200 deltagere.
Det foreliggende forslag er udarbejdet efter en omhyggelig gennemgang af de 107 reaktioner pé disse
reviderede hovedlinjer

2. Mere effektive og markedsfelsomme bestemmelser om det indre marked: Lamfalussy-udvalget var
fortaler for en systematisk og rationel sondring mellem de hgje principper, der skal harmoniseres via
EU-direktiver, og de ensartede, retligt bindende, men fleksible gennemforelsesforanstaltninger, der
skal vedtages efter udvalgsproceduren. Hvis denne anbefaling folges, skal Vardipapirtilsynsudvalget
pa baggrund af reaktionerne pa heringerne og efter mandat fra Kommissionen bidrage med en
detaljeret teknisk radgivning. Denne tostrengede opbygning af veerdipapirlovgivningen blev foreslaet
som et middel til — uden at det gar ud over kontinuiteten i demokratisk fastsatte grundleggende
reguleringsprincipper — at sikre den detaljerede harmonisering, der er nedvendig for den
greenseoverskridende organisering af vaerdipapirhandel og investeringsservice, og den fleksibilitet, der




er ngdvendig for at tilpasse reglerne til en markedspraksis under hastig forvandling pa de omskiftelige
finansielle markeder. Den fremadskuende tverinstitutionelle aftale om gennemforelse af Lamfallussy-
forslagene, der blev vedtaget efter en plenarafstemning i Europa-Parlamentet, har banet vej for
udarbejdelsen af dette forslag efter Lamfalussy-modellen.

|.4 Generellemal for det nyeforslag:

Forslaget til direktiv om investeringsservice og regulerede markeder tager sigte pa at forbedre
EU’s lovgrundlag for at opna to overordnede reguleringsmassige mal:

1. at forbedre investorbeskyttelsen og markedets integritet ved at underleegge godkendte
formidleres virksomhed en raekke harmoniserede krav

2. at fremme reglementerede, gennemsigtige, effektive og integrerede finansielle markeder;
opfyldelsen af dette mal vil iser rykke narmere, hvis der udarbejdes grundregler for handel
med finansielle instrumenter via organiserede handelssystemer, markedspladser og
investeringsselskaber.

Det nye direktiv gennemgas nedenfor under felgende overskrifter:

— foranstaltninger til fremme af en effektiv, gennemsigtig og integreret finansiel
handelsinfrastruktur

— bestemmelser om ydelse af investeringsservice med henblik pa at beskytte investorer og
fremme markedets integritet

— foreslaede udvidelser af direktivets anvendelsesomrade

— andre sporgsmal (clearing og afvikling, tilsynsmaessigt samarbejde).

AFDELING I1: EN EFFEKTIV, GENNEMSIGTIG OG INTEGRERET HANDEL SINFRASTRUK TUR:
[1.1 Konkurrence og fragmentering:

Funktionerne som formidler og markedsplads er badde i og uden for Europa traditionelt blevet
udovet af forskellige typer institutioner. Da ISD blev vedtaget, havde de nationale berser
eneret pa den organiserede matchning af interessemarkeringer angdende lokalt udstedte
verdipapirer. Formidlerne konkurrerede indbyrdes om at levere tjenesteydelser til
slutinvestorer og udstedere og om at handle med unoterede (OTC) vardipapirer’. Denne
todelte struktur gjorde det muligt klart at sondre mellem de investororienterede
beskyttelsesforanstaltninger — som alene gjaldt for formidlere — og de markedsorienterede
regler, der skulle beskytte markedernes gennemsigtige og effektive funktion — og som
primert gjaldt for berser. Siden vedtagelsen af ISD er EU’s finansielle markeder blevet mere
komplekse, og grensen mellem markedspladser og formidlere er blevet mere udvisket. IT har
gjort det muligt for systemer uden for berserne at kopiere berserne pd deres
kerneforretningsomrader — dog med lavere omkostninger — og for berser at “genskabe” sig
selv som konkurrencedygtige markedsakterer, sdledes at der 1 dag er flere akterer og flere
valgmuligheder.

\ Udvikling i handelen med vaerdipapirer inden for EU:




Nedenstaende teknologibaserede trends har a&endret “modus operandi” inden for handel med finansielle
instrumenter:

1. konkurrence mellem berser: Den tid, hvor fondsberser var behovsorienterede og opsamlede det
meste af den nationale likviditet, er forbi. I dag konkurrerer profitorienterede berser direkte om ordrer
og noteringer, ligesom de soger at ekspandere enten horisontalt gennem granseoverskridende fusioner
eller vertikalt ved ogsa at patage sig clearing- og afviklingsfunktionerne

2. konkurrence fra alternative handelssystemer (ATS)"": Nye systemer giver alternative muligheder
for institutionelle og professionelle investorers handel for egen regning. Disse systemer, der nu er de
vigtigste organiserede handelssystemer for obligationer, tegner sig dog kun for 1% af aktichandelen i

EU (dvs. langt mindre end i USA)™

3. stigning i internaliseringen af investeringsselskabers ordreudferelse: Maglervirksomhed varetages
af stadig feerre investeringsselskaber og banker, hvilket efterhanden har skabt en situation, hvor mange
kundeordrer efterhanden kan udferes internt i selskabet — enten ved at matche to kundeordrer eller ved
at effektuere kundeordrer over egenbeholdningen. Den stadig mindre rest af ordrer fra private
investorer, der ikke kan udferes internt, videresendes til barser, hvor ordrerne udferes. Denne praksis
er gengs i1 lande, hvis lovgivning ikke indeholder en ‘“koncentrationsregel”. De foreliggende
oplysninger tyder pa, at mange store selskaber i disse lande efterhanden internaliserer mellem 15% og
30% af kundeordrestremmen.

For gennemgangen af de reguleringsmassige problemer omkring konkurrencen pa
ordreudferelsen skal folgende navnes:

— Hvad angir den generelle markedseffektivitet synes reguleringsforanstaltninger, som
direkte begranser konkurrencen mellem handelssystemer, ikke at forbedre kursdannelsen 1
en sddan grad, at det berettiger til et forstyrrende indgreb i markedsstrukturen for at
fremme bershandelen. De nyeste analyser af transaktionspriserne for nasten alle aktier, der
handles pé de forende europaiske barser, stotter ikke den pdstand, at markedets effektivitet
vil blive forbedret (malt i effektivt gennemsnitligt kursspaend™), hvis transaktionerne bliver
koncentreret om berserne. (Diagram 1)

Diagram 1: Effektivt kur sspeend
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(kilde: London Economics, 2002).

— En direkte regulering af markedsstrukturen vil sdledes ikke medfere nogen “statiske”
fordele i form af storre effektivitet, men hertil kommer de “dynamiske” ulemper for
markedspladsen som helhed ved at begrense deltagernes valgmuligheder, konkurrencen
mellem handelssystemer og innovationen. Konkurrencen mellem handelssystemer kan
fremme dynamikken, hvis den nedbringer transaktionsomkostningerne, gor markederne
mere likvide, stotter avancerede handelsstrategier og hjelper med at stremline
transaktionsafviklingen. Flere faktorer spiller ind, men der kan til stette for denne pastand
bl.a. peges pa, at de medlemsstater, som tillader konkurrence mellem berser og andre
former for handelssystemer, er kendetegnet ved en storre kapitaltilgang over aktiemarkedet
(170% af BNP) og likviditet (mélt i omsatning: 407% af BNP) i sammenligning med
medlemsstater, der begunstiger bershandelen (henholdsvis 80% og 130%)™. De seneste tal
vedrerende handelen 1 USA tyder p4, at denne storre omsatning og kapitaltilgang vil fore
til en yderligere reduktion af handelsomkostningerne™

— Disse fordele vil ikke alene vere til gavn for professionelle markedsdeltagere.
Internaliseringen af kundeordrer kan gavne kunder pd flere méder: hurtigere udferelse,
bedre kurser samt faldende omkostninger, ndr handler afvikles direkte inden for
investeringsselskabets system. Konkurrencen mellem formidlere forventes at resultere 1, at
nogle af disse fordele vil ga videre til slutinvestorerne, men fordelene kan ikke tages for
givet. Et af formalene med dette forslag er at skabe et system, hvor kundeordrer
udelukkende udferes uden om berssystemet, sifremt dette paviseligt er til fordel for
kunden. De britiske erfaringer med investeringsservice til privatkunder viser dog, at
udferelse uden om berserne i syv ud af ti handler forer til bedre kurser for private
investorer

— Der er intet nyt i konkurrencen mellem berser og andre handelssystemer, idet berserne i
samtlige medlemsstater — 1 hvert fald hvad angar visse typer handler — allerede leenge har
vaeret udsat for konkurrence fra andre systemer. Selv i de medlemsstater, som kraver, at
private investorers ordrer koncentreres pa et reguleret marked, er det allerede 1 dag tilladt
berser og andre handelssystemer at konkurrere om de professionelle og institutionelle
investorers ordrer. Endvidere er det blandt fagfolk i alle medlemsstater anerkendt, at ikke
alle typer transaktioner egner sig til at blive gennemfort over berserne. Ud over berserne
findes der OTC-markeder, parallelmarkeder o.lign., der egner sig bedre til en raekke
transaktioner”". En del regulerede markeder seger for tiden at samle fordelene ved
prisdrevet og ordredrevet handel under samme tag™’. De mange forskellige

handelssystemer 1 medlemsstaterne er en stiltiende anerkendelse af, at en regulering, der

begunstiger ¢t handelssystem, ikke vil kunne tilgodese de mange forskellige
handelsinteresser og —strategier, der tilsammen udger et konkurrencedygtigt marked.

Hvis et integreret europaziske finansielt markeds potentiale skal udnyttes fuldt ud, ber
reglerne give mulighed for sameksistens mellem forskellige mikrostrukturer pa markederne,
konkurrence mellem handelssystemer og valgfrihed for investorer og markedsdeltagere. Ikke
desto mindre er den egede konkurrence inden for ordreudferelse en ny udfordring for
reguleringssystemet, der skal beskytte investorer og fremme velfungerende og effektive
markeder. Det nye direktiv om investeringsservice og regulerede markeder skal skabe en
sammenhangende og effektiv ramme for losningen af disse spergsmél. Mange af de mest
komplekse og omtvistede spergsmal omkring ISD-revisionen skyldes udviskningen af
grensen mellem markedsplads og formidler og den heraf folgende intensivering af
konkurrencen inden for og mellem forskellige handelssystemer. Disse udfordringer kan
anskues fra tre synsvinkler:
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Fragmentering og effektiv kursdannel se:

Spredningen af handelen over en rakke handelssystemer kan fragmentere keobs- og
salgsinteresserne og medfere sma, spredte “likviditetslommer”. Hvis processen fortsatter
uhindret, vil det muligvis blive pd bekostning af de to afgerende egenskaber ved et
velfungerende finansielt marked — likviditet og effektiv kursdannelse™. Fragmenteringen kan
iser medfore et storre kursspand, ugunstig kursudvikling og ferre handelsmuligheder™".
Sével bersernes indbyrdes konkurrence som konkurrencen mellem berser og andre

handelssystemer kan bidrage til fragmenteringen.

Der er voksende enighed blandt tilsynsmyndigheder og iagttagere om, at en sterre
gennemsigtighed kan lette udnyttelsen af fordelene ved konkurrencen mellem
handelssystemer og samtidig begrense eventuelle ulemper i form af mindre effektive
markeder. “Et gennemsigtigt marked — eller med andre ord let adgang til oplysninger om
aktuelle handelsmuligheder og de senest gennemforte handler — betragtes generelt som en
forudsatning for et velfungerende og effektivt marked og iser for markedets likviditet og
kvaliteten af kursdannelsen™"".

Bestrebelserne for at imedegd fragmenteringens potentielle negative virkninger gennem
passende gennemsigtighedsregler ber som udgangspunkt tage hensyn til alle handelssystemer,
hvis malet er en samlet losning. “Det vil vare onskeligt med konsistente
gennemsigtighedsregler for de enkelte aktietyper geldende for alle handelssystemer™ ™.
Gennemsigtighedsregler, der kun gelder for regulerede markeder og helt ser bort fra handel
uden om berssystemet vil vere en dellesning med ikke-optimale virkninger. Handel uden om
berserne, som giver bedre kurser end pd de regulerede markeder, kan pd samme méde som
handel pa berserne abne for adgang til informationer, der er relevante for andre
markedsdeltageres investeringsbeslutninger. P4 denne baggrund argumenteres der for, at
andre markedsdeltagere ber have mulighed for at indregne oplysninger om sddanne handler
eller handelsinteresser 1 deres investeringsbeslutninger og derved maksimere effektiviteten af

kursdannelsen.

Sterre gennemsigtighed kan dog blive til skade for markedsdeltagernes adgang til likviditet.
Hvis handlere og magler/handlere tvinges til at oplyse, pd hvilke betingelser de er villige til at
kobe eller szlge instrumenter, kan dette skade deres indtjening og eksponere dem for andre
markedsdeltageres strategiske handler™. Séledes vil regler, der skal fremme den absolutte
gennemsigtighed — hvor alle markedsdeltagere til enhver tid besidder alle oplysninger om alle
aktuelle handelsmuligheder — tvinge handlere og megler/handlere til at give s& mange
oplysninger om deres handelspositioner, at de ikke lengere vil vare villige til at stotte
markedets likviditet. Dette vil komplicere handelsprocessen for markedsdeltagere og
investorer, is@r hvis der er tale om blokhandel, handel med illikvide aktier og systemhandel,
samt destabilisere kurserne. Man ma derfor vaere meget forsigtig med at udstreekke de
bestemmelser og gennemsigtighedsregler, der gelder for berser, til handelen uden om
barserne, hvor markedsdeltagerne s@tter deres egenbeholdninger pa spil.

Investor beskyttel se:

De strukturaendringer, der har fundet sted inden for finansiel handel og ordreudferelse, kan
ogsd rejse specifikke speorgsmil om investorbeskyttelse. Et sarligt problem i denne
forbindelse er den risiko, der er for interessekonflikter hos maegler/handlere, som kan udfere
kundeordrer internt over egenbeholdningen — en proces kendt som “internalisering”. Den
integrerede maegler/handler har et incitament til at satte sine egne interesser over kundens
interesser. Denne interessekonflikt rejser det spergsmal, om investorer/kunder kan have tillid
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til, at magler/handlere vil opfylde deres overordnede forpligtelse til at handle i kundens
bedste interesse. Sadanne interessekonflikter er allerede meget almindelige under det
nuverende ISD og under de nationale ordninger, der tillader magler/handlere at udfere
kundeordrer uden at folge de regler, der galder for et reguleret marked. Disse
interessekonflikter kan dog blive forverret, hvis investeringsselskabet aktivt folger den
strategi at internalisere stremmen af kundeordrer og minimere de ordrer, der skal udferes over
berssystemet.

Et beslegtet problem er, at fragmenteringen af markedet kan undergrave reprasentativiteten
af berskurserne, der traditionelt har varet fikspunktet for “best execution”-politikkerne.
Reglerne om “best execution” betyder normalt, at investeringsselskaber anses for at have
opfyldt deres forpligtelser over for en kunde, nar dennes ordre udferes pa et reguleret marked
eller til en kurs, der svarer til eller er bedre end den, der opnas péa det regulerede marked.
Udferes mange ordrer uden om det regulerede marked, vil dette kunne bortlede likviditet fra
berserne og skade reprasentativiteten af de referencekurser, der fastsettes pd de regulerede
markeder. Efter dette scenario mister de “best execution”-politikker, som maler maglernes
resultater ud fra kurserne pa de regulerede markeder, deres betydning som
investorbeskyttelse. Endvidere kan investorer eller maglere i en situation, hvor handelen er
splittet op pa flere forskellige systemer og markeder uden indbyrdes forbindelse, vere enten
uvidende om eller uden adgang til de optimale handelsmuligheder. Det skal bemarkes, at
erfaringerne med markeder, som tillader ordreudferelse uden om berserne, ikke understatter
disse pastande. Erfaringerne viser nemlig, at kursspaendet for aktier i LSE SETS’ ordrebog er
blevet stadig mindre, selv om der 1 vidt omfang er gennemfort handler for private investorer
uden om denne ordrebog™.

Regelarbitrage:

Handel over multilaterale handelsfaciliteter (MHF er) og investeringsselskabers handel uden
om berssystemet kan reducere bershandelens omfang. Dette har uvagerligt rejst det
sporgsmél, om de nye handelsforetagender skal kunne konkurrere med berserne om ordrer
uden at blive underlagt en tilsvarende regulering. Skal det f.eks. kunne kraves, at
magler/handlere, som internaliserer store mangder kundeordrer — og som pé dette grundlag
undertiden beskrives som markedspladsernes “stedfortreedere™ — overholder de regler, der
normalt gaelder for berser? For at besvare dette spergsmal ma det rent objektivt vurderes, om
det er korrekt at sidestille en intern ordreudferelse med driften af en markedsplads. Det
kraever endvidere en undersogelse af, hvorledes forskellige reguleringskrav skal tilpasses de
forskellige handelssystemers mekanismer og risici.

[1.2 Styrende principper for regulering af ordreudferelsen:

ISD-revisionen er en glimrende anledning til at fastlegge spillets regler, saledes at
ordreudferelsen — enten pa regulerede markeder, over MHF er eller via investeringsselskabers
transaktioner uden om berssystemet — sker pd en mide, som tjener investorinteresser og
fremmer det finansielle systems effektivitet. Maden, hvorpa disse problemer loses, vil ogsa fa
betydelige og direkte folger for konkurrenceforholdet mellem forskellige grupper af
markedsdeltagere. Ved formuleringen af lgsningen pa disse spergsméil og afvejningen af de
forskellige reguleringsmuligheder mod hinanden har Kommissionen haft felgende principper
for gje:

1) Revisionen af I1SD ber skabe grundlaget for en integreret og konkurrencedygtig
handelsinfrastruktur. Et fuldt integreret finansielt marked er et marked, pa hvilket kebs- og
salgsinteresser 1 et bestemt finansielt instrument gjeblikkeligt og uhindret kan matches pa
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tveers af EU-grenserne, uanset hvor markedsdeltagerne befinder sig, eller gennem hvilket
system/medium handelsinteressen markeres™". Den omstendighed, at der i medlemsstaterne
er mulighed for at vaelge forskellige méder at behandle og udfere private investorers ordrer pd
— og disse ordrer udger ca. 90% af det samlede antal transaktioner, men kun 10% af
transaktionernes verdi — er absolut uforenelig med det tilstreebte mal, nemlig et indre
finansielt marked. Valgmulighederne ha@mmer harmoniseringen af savel regulerings- og
konkurrencesituationen for handelsplatforme 1 forskellige medlemsstater som reguleringen af
formidlerfunktionen og investorbeskyttelsen. Hvis et revideret ISD skal bane vej for et
integreret og effektivt finansielt marked, mé man — forst og fremmest — modsta fristelsen til at
gore markedsregulering til et “tag selv bord”. I forslaget opereres der ikke med en fornyelse af
“koncentrationsreglen”, da denne har potentialet til at hindre udviklingen af en falles
markedsreguleringsmodel.

2) ISD ber effektivt imgdega paviselige risici for investorbeskyttelsen og markedets
effektivitet. Et nyt, mere heterogent og komplekst handelsmiljo kreever en passende reaktion
fra tilsynsmyndighederne, hvis man ensker at beskytte investorinteresser og markedets
generelle effektivitet. Investorer er nedt til at have tillid til, at meglerne aktivt vil udnytte de
nye handelsmuligheder for at opnd den for kunderne bedste handel. Kundeinteresserne mé
ikke blive pavirket 1 negativ retning af interessekonflikter, nar kunderne overlader det til
magler/handlere at udfere deres ordrer. De professionelle markedsakterer, udstederne og
tilsynsmyndighederne har en fzlles interesse i at sikre, at likviditeten ikke fragmenteres,
saledes at der opstar sma og usammenhangende likviditetslommer.

Disse problemstillinger nedvendigger en pakkelasning, der sikrer, at spredningen af handelen
over en lang rekke markedspladser og gennem mange forskellige handelskanaler ikke
fragmenterer likviditeten og forhindrer markedsdeltagerne 1 at finde frem til gensidigt
fordelagtige potentielle handler. Kernen 1 denne pakkelosning er effektive
gennemsigtighedsregler, som vil kunne sikre, at markedsdeltagere i hele EU far adgang til
relevante oplysninger om vilkdrene for nyligt gennemforte handler og om de aktuelle
handelsmuligheder pa alle markedspladser, handelsfaciliteter og andre handelssystemer.
Ifolge forslaget skal der tillige vaere skeerpet pligt til at sikre, at formidlere aktivt udnytter
disse oplysninger for at opnd den bedste handel for deres kunder™"'.

Forslaget anerkender tillige meglerkundernes ret til at udtrykke eventuelle praeferencer med
hensyn til de kanaler, der kan anvendes for at effektuere deres ordrer. Oplysninger, som kan
have betydning for valget af magler eller for vurderingen af udferelsens kvalitet, ber gives pé
forhdnd for at gere det muligt for kunden at foretage en kvalificeret vurdering. I denne
forbindelse foreslés det, at den private investor enten generelt eller fra handel til handel skal
give sit forhdndssamtykke (se 3.5), hvis hans ordre skal udferes uden om de regulerede
markeder eller den multilaterale handelsfacilitet.

3) |1SD-bestemmelserne bar vexe rimelige og | overensstemmelse med
markedsudviklingen:

Et effektivt marked og investorbeskyttelse er to méil, der ber forfelges gennem
reguleringstiltag, der stdr i rimeligt forhold til de pdviselige risici. Tiltagene ber tage hensyn
til den teknologiske udvikling og de markedsbaserede afhjelpningsmuligheder og medfore sé
f begrensninger som muligt af konkurrencen og innovationen. Dette er et barende princip 1
forslaget, der gér ind for:

— “Intet forbud” .... — Det reviderede ISD ber ikke forbyde eller pd anden made hindre
ordreudferelse uden om de traditionelle markedspladser/berser ved at indfere uberettigede
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og uhensigtsmessige tilsynskrav. Konkurrencen fra nye handelspladser™" har tilskyndet
berserne til at innovere og udvikle nye konkurrenceparametre. Der er ikke basis for at tro,
at disse muligheder nu er blevet udtemt, eller at det er nedvendigt at indfore
reguleringsmaessige blokeringer for at skabe et kontrolleret ordreflow for en vis kategori
markedspladser

— Ingen tvang: Forslaget stiller ikke krav om, at et foretagende skal autoriseres som et
reguleret marked for at kunne udfere ordrer pa en organiseret made. “Multilaterale
handelsfaciliteter”, som formidler handelsinteresser og driver handelssystemer, vil kunne
administrere disse systemer pd grundlag af en tilladelse til at udeve virksomhed som
investeringsselskab, idet det dog forudsattes, at en rekke sarlige tilsynsmassige krav er
opfyldt (se nedenfor)

— Hvert system sine regler: Forskelle i de anvendte regelsat bor ikke gore det umuligt for
institutioner/berser, som er underlagt bestemte regler, at tiltrekke likviditet. En
begrensning af regelarbitragen er imidlertid ikke ensbetydende med, at man ukritisk kan
overfore regler geeldende for berser til andre handelssystemer. I stedet ber revisionen af
ISD fore til, at der stilles sammenlignelige reguleringsmassige krav til sammenlignelige
handelssystemer. Derfor vil multilaterale handelsfaciliteter, som kopierer bersernes made
at offentliggere interessemarkeringer pa og matche disse med hinanden, blive underlagt en
variant af de for berser geldende regler om handelsfunktionen™. Men handler udfert af
investeringsselskaber, nar disse handler med eller leverer tjenesteydelser til kunder, ber
ikke sidestilles med administrationen af et organiseret marked/en organiseret ordrebog.
Den made, multilaterale handelssystemer og markeder opererer og bliver reguleret pa,
afviger grundleggende fra den méde, investeringsselskaber handler og bliver reguleret pa,
og det geelder endog, nar investeringsselskaberne internaliserer kundeordrer. Bl.a. sker den
interne udferelse af kundeordrer pa en sddan mide, at kunderne ikke “bare” kan handle
med andre kunder over systemer drevet af investeringsselskabet. Endvidere ber eventuelle
gennemsigtighedsregler for prisdrevet handel ikke gore det umuligt for handlere at sette
deres egenbeholdninger pa spil pd en made, der kan forbedre markedets likviditet og
gnidningslese funktion. Ved revisionen af ISD er det derfor nedvendigt omhyggeligt at
veje problemerne med regelarbitrage op mod nedvendigheden af at give
likviditetsudbyderne tilstreekkeligt spillerum. Der er ikke tale om at valge én type
markedsstruktur pd bekostning af den anden type (ordredrevet contra prisdrevet). Forslaget
tager sigte pad at skabe en reguleringsmaessig ramme, der kan stette forskellige
handelskanalers sameksistens og samtidig beskytte hensynet til markedets generelle
effektivitet og slutinvestorernes interesser.

Dette er baggrunden for forslaget om at skabe en sammenhangende og “risikosensitiv”
ramme for reguleringen af de vigtigste typer ordreudferelsessystemer, der i dag anvendes pa
Europas finansielle markeder. Der foreslas reguleringstiltag, der star i rimeligt forhold til den
risiko for manglende investorbeskyttelse og forringelse af markedets effektivitet, der er
forbundet med hvert enkelt handelssystem. I forslaget behandles den konkurrencemeessige og
reguleringsmaessige vekselvirkning, der opstar, nar forskellige handelsplatforme og —systemer
fungerer ved siden af hinanden, men samtidig er underlagt forskellige markedsregler og regler
for investorpleje. Forméalet med forslaget er at skabe en situation, hvor handelsinteresser,
uanset hvorledes og hvor i EU de manifesterer sig, ojeblikkeligt kan matches pa tvers af
grenserne, sdledes at likviditeten kan reagere pé alle kursforskelle.

I denne forbindelse har det samlede regelset om gennemsigtigheden 1 handelsinformationen
en central placering. Regelsattet omfatter alle de vigtigste aktiehandelssystemer — regulerede
markeder, MHF’er og investeringsselskabers ordreudferelse uden om berssystemet. Disse
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gennemsigtighedskrav skal muliggere den effektive, tidstro og granseoverskridende
matchning af handelsinteresser, der er en forudsatning for et indre finansielt marked.
Reglerne vil tillige sikre konkurrencen og innovationen i ordreudferelsen, ogsd hvis ordrerne
udferes som led 1 andre tjenesteydelser, uden risiko for den effektive kursdannelse. Dette vil
ske pd en mdde, der sikrer, at flest mulige handelsinformationer frigives, dog under
hensyntagen til, at der ikke kan stilles samme gennemsigtighedskrav til alle typer forretninger.
Gennemsigtighedsreglerne vil vare en vasentlig garant for, at EU’s finansielle markeder
fungerer korrekt og effektivt, og for at investorerne kan opna den bedst mulige handel i
forhold til omfanget og arten af den patenkte transaktion. Og gennemsigtighedsreglerne er
ikke den eneste garant.

Forslaget opererer ogsa med en reekke andre tiltag, der kan sikre, at kundeordrer kun udferes
uden om berssystemet, ndr det kan pavises, at dette er 1 kundens bedste interesse. Et sarligt
vigtigt element i forslaget er den veegt, der leegges pd hdndhavelsen af en mere aktiv og
dynamisk form for “best execution”-forpligtelse, for at sikre, at investeringsselskaber
overvejer en bred vifte af handelsmuligheder, nar de handler for deres kunders regning. I
forslaget er “best execution”-forpligtelsen skerpet for at tvinge investeringsselskaber til
regelmaessigt at vurdere, hvilke handelssystemer der giver de gunstigste handelsvilkar, og
give dem mulighed for at vise, at de udnytter disse systemer pa kundernes vegne. Denne “best
execution”-forpligtelse er den mekanisme, der skal sikre, at de handelsoplysninger, der
offentliggeres 1 henhold til gennemsigtighedsforpligtelserne, forer til andringer 1
investeringsselskabernes beslutninger om at videresende ordrer. Dette vil sikre, at
konkurrencen mellem handelssystemer resulterer 1 bedre kurser for slutinvestoren. Det vil
ogsé hjelpe med at sikre, at likviditeten stremmer til de mest effektive handelssteder. For
tiden er likviditeten treeg 1 Europa og koncentreret om de markeder, hvor verdipapirerne forst
optages til notering™"" - selv nér der er grunde til at tro, at der kan opnés bedre kurser via
alternative handelssystemer. Selv om der ikke er tilstreekkelige erfaringer med at bruge “best
execution”-forpligtelsen som et bindeled mellem de forskellige konkurrerende
handelssystemer, der sameksisterer 1 Europa, til at der kan drages direkte sammenligninger,
rdder man nu over nye systemer pa markedet (“smart order routing”), som vil gere det muligt
for investeringsselskaber at overvage priser og dybde pd alle EU’s berser og andre vigtige
handelssystemer.

Under ét repraesenterer disse forslag et vasentligt skridt i retning af en regulering, der er
skreeddersyet til et integreret, effektivt og investorvenligt finansielt marked i EU. Nedenfor
folger en kort gennemgang af hovedelementerne 1 de konkrete forslag for de tre vigtigste
typer handelssystemer, der i dag findes i EU.

[1.3Hgjeprincipper for regulerede markeder (afsnit I11):

Den sarlige status og autorisationsordning for regulerede markeder, som er kernen i det
eksisterende ISD, og som 1 dag er en fast bestanddel af alle medlemsstaternes
vaerdipapirregler, gér igen i det nye forslag. Et reguleret marked er ikke blot en handelsplads,
hvor forhandlingerne om og udvekslingen af finansielle instrumenter organiseres efter et sat
regler, hvor forskellige aspekter af handelslivet kommer til udtryk. Et reguleret marked er
nemlig mere end det, idet det er sammensat af mange forskellige funktioner og reprasenterer
en sarlig organisationsform og helt specielle sider af handelslivet™". Optagelse af et
instrument til handel pa et reguleret marked udleser ogsé anvendelsen af en reekke beslegtede
lovbestemmelser. Alt dette bevirker, at ISD behandler driften af et reguleret marked som en
aktivitet, der berettiger til en sarlig reguleringsordning.
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Det nuverende ISD indferer et begranset antal retlige krav, der skal opfyldes af alle EU’s
regulerede markeder. Disse krav er langt fra tilstrekkelige til at kunne udgere et felles
grundlag for reguleringen af/tilsynet med de vigtigste finansielle handelspladser i EU. De
regulerede markeder bliver stadig mere “europaiske” hvad angir investorgrundlag,
medlemskab og rekken af instrumenter, der optages til handel. Markedsvilkdrene pa ét
reguleret marked vil fremover fd gjeblikkelige og vasentlige folger for handelen og
markedsdeltagerne pé andre markeder™. P4 denne baggrund er der fare for, at den
integrerede, effektive og velfungerende handelsinfrastruktur, der tilstraebes, ikke vil blive
opnéet, hvis der ikke fastsattes felles regler.

Ifolge forslaget skal medlemsstaterne palaegge det regulerede marked visse n&rmere bestemte
forpligtelser, som det skal opfylde under en udpeget kompetent myndigheds tilsyn. Den
frihed, det regulerede marked har til at udforme sine egne handelsregler og adgangsvilkar, og
den rolle, det regulerede marked har féet tildelt i overvagningen af handelen pa dette marked,
skal ses som en anerkendelse af, at markedet selv kender de problemer bedst, som kan opsta,
og at det selv har en interesse i at opretholde kvaliteten af de handler, der gennemfores via
dets systemer.

ISD-forslaget tager sdledes sigte pd at indfere et falles sat haje principper for godkendelse og
regulering af og tilsyn med regulerede markeder med henblik pé:

— identificering af den kompetente myndighed og lovvalg (artikel 33): Med forslaget seges
den usikkerhed fjernet, som ellers vil kunne opstd, om hvilken kompetent myndighed der
skal have enekompetencen i sager om det regulerede markeds virksomhed. Dette vil
begrense muligheden for retstvister og retlig usikkerhed, der kunne fa meget alvorlige
folger for det retlige mal for de handler, der gennemfores pd markedet

— indferelse af krav til markedsoperateren (artikel 34): I artikel 34 bestemmes det, at ledelsen
skal veere egnet og haderlig og rade over tilstraekkelig kapital til at sikre det finansielle
markeds ordnede funktion. Né&r markedsoperateren er anerkendt som varende 1
overensstemmelse med denne bestemmelse, vil han vare berettiget til at drive en MHF,
uden forst at skulle opnd en yderligere tilladelse til at drive en sddan facilitet. Der skal ogsa
tages hensyn til markedsoperatorens egnethed og heederlighed samt disponible finansielle
ressourcer, hvis operatoren af et allerede etableret reguleret marked onsker at etablere et
reguleret marked i en anden medlemsstat

— fastleggelse af de organisatoriske betingelser, det regulerede marked skal opfylde for at
sikre markedets korrekte, ordnede og gennemsigtige funktion. Af relevante bestemmelser
herom kan navnes artikel 36 (handelsregler) og artikel 39 (deltageres adgang til markedet)

— indferelse af omfattende krav om gennemsigtighed for og efter handelen, der skal galde
for ordrer/kurser, der offentliggeres pa markedet, samt for gennemforte aktiechandler

— gennemsigtighed for handelen (artikel 41): Ordredrevne systemer vil blive
forpligtet til at offentliggere en del af deres ordrebog. P4 prisdrevne markeder vil
udpegede prisstillere skulle offentliggere kebs- og salgskurser for en raekke
nermere bestemte handelspoststorrelser. Under udvalgsproceduren vil det blive
fastlagt, hvilke ordrer/kurser der skal oplyses om. Da et krav om offentliggerelse
af ordrer/kurser ved store handelspoststorrelser eller illikvide verdipapirer
eventuelt vil afholde markedsdeltagere fra at handle pd det regulerede marked, vil
denne type handel ikke veere omfattet af et sadant krav
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— gennemsigtighed efter handelen (artikel 42): Regulerede markeder vil — pa
rimelige forretningsmessige vilkar - skulle offentliggere kurser, omfang og
tidspunkt for al aktiehandel gennemfort efter markedernes regler og systemer. Det
vil veere tilladt at udsatte indberetningen af handelsoplysninger for transaktioner
af meget stort omfang og transaktioner med illikvide vardipapirer

— optagelse af instrumenter til handel (artikel 37): 1 denne bestemmelse opstilles de heje
principper, der gaelder for et reguleret markeds optagelse af instrumenter til handel, mens
det bestemmes, at de detaljerede gennemforelsesbestemmelser til disse principper skal
udarbejdes pa andet trin. Det regulerede marked skal kort sagt implementere almene
adgangskrav, som pa forhand er blevet offentligt godkendt og tager sigte pa at sikre
instrumenters frie omsattelighed og effektive afvikling. De mindstebetingelser,
instrumenter skal opfylde for at leve op til disse krav, vil blive fastlagt pa andet trin. Det
skal vaere muligt at differentiere mellem produkter, der er optaget til handel péd forskellige
markedssegmenter, og det er ikke hensigten at forhindre regulerede markeder 1 at stille
strengere krav hvad angdr adgangen til de forskellige markedssegmenter. Artikel 37 skal
ogsd vare det retsgrundlag, der gor det muligt for regulerede markeder at optage
instrumenter, der er udferdiget og udstedt i et andet land, til handel, hvis markedet har
truffet foranstaltninger til at sikre, at udstederen har opfyldt markedets krav om
indledningsvis og lebende videregivelse af oplysninger

— suspension af handelen med et instrument og fjernelse af et instrument fra handelen (artikel
38): I denne bestemmelse fastsattes de omstendigheder og betingelser, under hvilke den
kompetente myndighed eller det regulerede marked kan suspendere handelen med et
instrument eller fjerne et instrument fra handelen. Heri fastsattes ogsd reglerne for,
hvorledes en suspension eller fjernelse skal behandles pa en fragmenteret markedsplads.
Nér en kompetent myndighed beslutter at suspendere eller forbyde handelen med et
instrument, er al handel under myndighedens kompetenceomrade (pa regulerede markeder,
MHEF’er eller OTC/internalisering) ojeblikkeligt omfattet af beslutningen. Den kompetente
myndighed skal endvidere underrette de kompetente myndigheder i andre medlemsstater
om suspensionen eller fjernelsen.

[1.4 Ny kernetjenesteydelse for “multilaterale handelsfaciliteter” (MHF er):

Det er hensigten at indfere en ny kernetjenesteydelse omfattende drift af en MHF. Herved vil
det blive muligt for foretagender, der driver disse systemer, at fa tilladelse til at udeve
virksomhed som investeringsselskab efter serlige regler. Der findes et stort og voksende antal
af sddanne systemer™”, som funktionsmaessigt ikke svarer direkte til nogen af de eksisterende
ISD-tjenesteydelser, hvilket har medfert en del usikkerhed om grundlaget for godkendelsen af
og tilsynet med disse foretagender. Ved at anerkende MHF’er som en ny kategori
investeringsselskab seger man rent EU-retligt at afgrense disse foretagenders
forretningsomrdde, ligesom man vil indfere et falles s®t skreddersyede
reguleringsbestemmelser til imedegédelse af (markeds-) risici™*. MHF’er vil herefter pa
grundlag af en tilladelse meddelt af hjemlandet kunne stille deres faciliteter og tjenesteydelser
til rddighed for brugere i hele EU.

Den foreslaede definition af MHF bygger pa resultaterne af omfattende analyser og to
omgange offentlige markedsheringer gennemfort af Vardipapirtilsynsudvalget. Definitionen
dakker systemer, som understotter den multilaterale udveksling af oplysninger om faste
ordrer/interessemarkeringer systembrugerne imellem og ordreudferelsen (dvs. matchning af
handelsinteresser, der er tilkendegivet via systemet). Definitionen omfatter endvidere
“auction-crossing-systemer”, hvor brugerordrer udferes pé grundlag af en referencekurs
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fastsat uden for systemet. Disse systemer har det til felles, at de stetter systembrugernes
selvstendige handelsbeslutninger, uden at systemoperateren griber ind for at fremme handler
eller selv deltage i transaktioner med systembrugere (over egen ordrebog). Systemoperatoren
spiller ikke nogen aktiv eller selvstendig rolle ved forududvalgelse, anbefaling eller anden
sammenbringning af handelsinteresser. Systemet understotter og letter brugerens direkte
samspil med andre systembrugere. Dette betyder, at MHF har mange af de samme kendetegn
som barser og rejser nogle af de samme reguleringsmaessige spergsmal som regulerede
markeder. Derfor fokuserer den regulering, der foreslds i det reviderede ISD, pa en korrekt,
ordnet og gennemsigtig organisering af handelen via MHF.

De foreslaede krav til MHF’erne er inspireret af de markedsprincipper, der galder for
regulerede markeder som handelssystem. Kravene bygger tillige i vid udstraekning pa de for
nylig offentliggjorte normer for “alternative handelssystemer”, der er udarbejdet af
Verdipapirtilsynsudvalget. De vigtigste bestemmelser i forslaget vedrorer:

— organisatoriske krav til MHF’er (artikel 13): En MHF vil vere forpligtet til at anvende
gennemsigtige og objektive forretningsmassige kriterier, nar den giver adgang til sine
brugere. Det potentielle brugergrundlag for MHF er omfatter markedsdeltagere, som er
villige til at handle for egen risiko og uden at vaere beskyttet af formidlerregler. Herudover
indferer bestemmelsen forpligtelser til at sikre en objektiv, loyal og hurtig reaktion pa
interessemarkeringer via MHF

— gennemsigtighedskrav for og efter handelen for aktietransaktioner pA MHF’er (artikel 27
og 28): Grundleggende kraves en gennemsigtighed pd hejde med gennemsigtigheden af
interessemarkeringer og aktietransaktioner via et reguleret marked. Der vil vere de samme
muligheder for at udsette indberetninger af handler som for regulerede markeder, og ogsa
kravene til omfanget af forhandelsinformationen vil vere de samme som for de regulerede
markeder. “Auction-crossing”-systemer og andre former for MHF-systemer, som ikke
indeberer, at der pa forhand skal oplyses om faste kursangivelser, kan fritages fra kravet
om gennemsigtighed for handelen

— fritagelse fra formidlerforpligtelser ved transaktioner pd en MHF (artikel 22): MHF-
brugerne er professionelle eller aktive markedsdeltagere, der handler for egen regning og
risiko og kan patage sig ansvaret for deres egne investeringsbeslutninger. De forventer
ikke, at MHF-operatoren vil tilbyde dem beskyttelse efter formidlerreglerne. Regler om
god forretningsskik og andre investorbeskyttelsesforanstaltninger vil saledes ikke vere
aktuelle for den type handler, der gennemferes over en MHF. Derfor er det i forslaget
bestemt, at MHF er kun skal give adgang til “godkendte modparter”. Det foreslas ikke at
tvinge MHF’er til at give ikke-systembrugere fri adgang til at gennemfore handler pa
grundlag af kebs- og salgskurser offentliggjort 1 henhold til artikel 27

— MHF’ers ret til at placere skaerme i andre medlemsstater (artikel 29): Som en parallel til
den bestemmelse, hvorefter regulerede markeder kan anbringe skaerme eller etablere andre
ordninger, der giver fjernmedlemmer i andre medlemsstater adgang til og mulighed for at
handle pa det regulerede marked, foreslds det at tillegge investeringsselskaber, der driver
MHEF’er, en tilsvarende ret i henhold til bestemmelserne om fri udveksling af
tjenesteydelser.

For at sikre, at denne nye type investeringsselskab rader over tilstraekkelige midler til at kunne
deekke de relevante risici, der er knyttet til selskabets aktiviteter, kreeves det, at de rader over
startkapital og yderligere egne midler, der opfylder betingelserne i direktiv 93/6/EQF
(kapitalkravsdirektivet). Kravene til startkapital og egenkapital i ovrigt skal tage hensyn til
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@ndringer 1 EU’s og andre internationale foras reguleringsbestemmelser, is@r bestemmelserne
om kapitaludgifter i forbindelse med driftsrisici.

Ifolge forslaget er det ikke tilstreekkeligt at opstille obligatoriske adgangskrav for
instrumenter, der handles pA MHF er. En MHF reprasenterer en ren handelsfunktion og giver
deltagerne mulighed for at bestemme, hvilket specifikt finansielt instrument der skal handles.
Men nar der over en MHF’s systemer regelmessigt handles med et instrument, som der ogsa
handles med pa et reguleret marked, bar MHF en tage de nedvendige skridt til at kontrollere,
at instrumentet/udstederen opfylder de relevante fzllesskabsretlige bestemmelser (dvs.
bestemmelser om videregivelse af oplysninger).

[1.5 Investeringsselskaber s gennemfar else af handler:

Ifolge direktivforslaget skal der ske en systematisk modernisering af de forpligtelser, der
pahviler investeringsselskaber, nar de foretager transaktioner uden om et reguleret markeds
eller en MHF’s regler og systemer. Revisionen er gennemfert under hensyntagen til
nedvendigheden af:

— dels at lgse sarlige problemer vedrerende eventuelle interessekonflikter, der kan opsté, nar
integrerede firmaer (magler/handlere) udferer kundeordrer internt

— dels at finde en effektiv og rimelig losning pd det problem, at handleres og
magler/handleres ordreudferelse uden om berssystemet kan undergrave den effektive
prisdannelse og derved potentielt sveekke “best execution”-politikken.

Interessekonflikter hos maggler/handlere (der internaliserer ordreudferelsen):

Internaliseringsdebatten har sat de allerede hyppigt forekommende interessekonflikter, der
opstér, nar investeringsselskaber samtidig optreeder som maglere og handlere, yderligere i
relief™. Nar kundeordrer udferes over selskabernes egenbeholdninger, er det helt oplagt at
sporge, om investorer kan have tillid til, at deres interesser vejer tungest, nar
meagler/handleren handler for deres regning™™". Disse problemer forverres, nar et
investeringsselskab indferer systemer og arbejdsgange, der eoger antallet af kundeordrer
effektueret over selskabets egenbeholdning eller under opfyldelse af andre kunders ordrer
mest muligt.

Ved vurderingen af, om der er behov for yderligere kontrol med investeringsselskabers
udferelse af handler, skal der tages hensyn til de forpligtelser over for investorer, der allerede
pahviler investeringsselskaber, og som s@tter granser for, hvorledes et investeringsselskab
kan udfere kundeordrer. Bl.a. indebarer kravet om “best execution”, at investeringsselskabet
ikke frit kan bestemme, hvorledes det vil udfere kundeordrer. Kommissionen finder
imidlertid, at de nuvarende bestemmelser om investorbeskyttelse skal strammes vasentligt
for at forhindre, at eventuelle interessekonflikter hos integrerede maegler/handler-selskaber
bliver til skade for disse kunder. ISD-forslaget tager sigte pa at skabe et endeligt og fast
retsgrundlag, der kan sikre en effektiv og rimelig beskyttelse. Det foreslas bl.a. at

— indfere en ny selvstendig bestemmelse om interessekonflikter, bl.a. de konflikter, der
opstdr 1 integrerede magler/handler-selskaber (artikel 16). Formalet med denne
bestemmelse er at sikre, at investeringsselskabet er organiseret pa en sddan made, at
interessekonflikter mellem selskabets magler- og handleraktiviteter ikke skader kundernes
interesser. Det vil blive palagt megler/handlere at identificere, forebygge eller pa anden
made styre interessekonflikter, saledes at disse ikke indvirker negativt pa kundeinteresser.
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P& andet trin vil der blive udarbejdet retligt bindende gennemforelsesbestemmelser, som
nermere angiver, hvilke administrative og organisatoriske foranstaltninger
magler/handlere skal gennemfore

— skarpe “best execution”-forpligtelserne (artikel 19): Investeringsselskabet skal vare i
stand til at godtgere, at det har gjort sit yderste for at opnd den for kunden bedste handel.
Denne forpligtelse indebaerer, at ordrer kun ma udferes internt, sdfremt kunden herved
bliver stillet lige s godt eller bedre, end hvis ordren blev udfert pa et reguleret marked
eller det bredere marked

— indfere regler for behandling af kundeordrer (artikel 20): Disse regler vil sikre, at
kundeordrer behandles hurtigt og i overensstemmelse med objektive regler om fortrinsret.
Det er hensigten at sikre, at investeringsselskabet gor en aktiv indsats for at lette udferelsen
af kundeordren, og at kundens interesser ikke skades af en egennyttig eller forsemmelig
adfeerd fra selskabets side. Yderligere foreslds det, at limiterede kundeordrer, som
selskabet ikke selv er i stand til at udfere pa de angivne vilkér, skal udferes péd det bredere
marked.

Gennenfarelsen af handler uden om ber ssystemet og effektiv kur sdannel se®":

Gennemsigtighedsregler er et vesentligt middel, der foresldas anvendt til at opretholde en
effektiv kursdannelse og principperne om “best execution” i en situation, hvor handler bliver
gennemfort pd mange forskellige markeder og systemer i hele EU. Oplysningerne om tilbudte
kurser og om handler udfert af investeringsselskaber uden om berserne kan ligeledes have
betydning for andre markedsdeltageres vurdering af instrumenter. Det er derfor vigtigt at
afgere, 1 hvilket omfang og 1 hvilken form der skal stilles gennemsigtighedskrav til
investeringsselskabers gennemforelse af handler uden om berssystemet. Den grundleggende
antagelse er, at investeringsselskabers gennemforelse af handler uden om berssystemet ber
vaere omfattet af regler om gennemsigtighed for og efter handelen, medmindre andre hensyn —
nodvendigheden af at sikre den fornedne likviditet samt omkostningerne ved reglernes
overholdelse — vejer tungere end de eventuelle fordele. I de folgende afsnit gennemgés
Kommissionens konklusioner med hensyn til, om ISD skal palegge investeringsselskaber
gennemsigtighedsforpligtelser og i givet fald hvorledes.

a) Gennemsigtighedskrav efter handelen (artikel 26):

P& baggrund af den globale konkurrence mellem markeder og handelssystemer og den
voksende parallelhandel med de mest omsatte verdipapirer (“blue-chip”) kan
gennemsigtighedskrav efter handelen vare af stor betydning for genoprettelsen af likviditeten
og sammenkoblingen af forskellige handelssystemer. En hurtig offentliggerelse af
oplysninger om handelskurser og -omfang vil gere det muligt for professionelle
markedsarbitragerer at flytte likviditeten efter, hvilke kebs- og salgskurser der tilbydes de
forskellige steder. Gennemsigtighedsregler, der ser bort fra den store og voksende handel
uden om berserne/MHF, vil pr. definition vere ufuldstendige og ikke have optimale
virkninger.

Det foreslds derfor at palegge alle investeringsselskaber, der handler aktier (nar disse er
optaget til handel pa et reguleret marked), en forpligtelse til s taet pé realtiden som muligt at
offentliggare handelskurser og —omfang. Der vil vaere mulighed for at udsatte indberetningen
af store handler eller handler med illikvide aktier for at give handlerne mulighed for at afvikle
store positioner, for andre markedsdeltagere bliver bekendt med disse afviklinger. Ved at give
mulighed for at udsatte indberetningen af store handler undgds det, at de foresldede regler om
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gennemsigtighed efter handelen kommer til at skade egne positioner, ligesom eventuelle
forringelser af likviditeten begranses.

Reglerne for, hvorledes investeringsselskaber skal opfylde denne forpligtelse, er meget
fleksible. Som grundregel skal de indberette oplysninger om handler uden om berssystemet til
de regulerede markeder, de eventuelt er medlemmer af (og med hvilke de allerede har indfort
tovejskommunikation). Nér disse forbindelser forst er etableret, kan investeringsselskaber
indberette handler uden sterre omkostninger™™".

b) Gennemsigtighedskrav fer handelen

Ved udarbejdelsen af forslaget til revideret ISD har Kommissionens tjenestegrene neje
overvejet det spergsmal, om investeringsselskabers transaktioner uden om berssystemet skal
vaere underlagt krav om gennemsigtighed for handelen. Overvejelserne bygger pd den
grundleggende formodning, at en maksimering af informationsstrommen  til
markedsdeltagere vil forbedre kursdannelsesprocessen. For at opna en “best execution” eller
en effektiv kursdannelse er det ikke tilstraekkeligt at vide, pa hvilke vilkar den seneste handel
blev indgéet. At en bestemt handelsplads gav den bedste handel sidste gang, er ikke nogen
garanti for, at samme handelsplads ogsa vil tilbyde markedsdeltagere og investorer de bedste
vilkar naste gang. Benyttes en absolut “best execution”-forpligtelse som benchmark, fremgar
det, at markedsdeltagere og investorer vil have fordel af adgang til oplysninger om alle
aktuelle handelsmuligheder — og ikke kun de muligheder, de regulerede markeder og MHF’er
giver. Investeringsselskaber kan, nar de behandler investorordrer eller offentligger kurser over
for andre markedsdeltagere, komme i besiddelse af eller generere oplysninger, som ogsé kan
pavirke et givet instruments generelle markedsvaerdi.

Som felge af de grundleggende forskelle mellem bilateral handel og ordreudferelse via
investeringsselskaber og berser kan gennemsigtighedskrav for handelen, der galder for
regulerede markeder og MHF’er, ikke direkte udstraekkes til handlere og megler/handlere.
Handelsinteresser, der tilkendegives gennem en offentlig ordrebog, bliver bevidst bragt til
andre markedsdeltageres kendskab. Dette gor det muligt at kraeve, at oplysninger om disse
handelsinteresser bliver udbredst til en storre kreds, uden at der opstar overdreven frygt for de
potentielle folger for markedsdeltagernes egenbeholdninger. Det samme gelder ikke for
handlere, som 1 deres forretninger er nedt til at kunne tilbyde kurser pé et selektivt grundlag
efter eget valg. Likviditetsmeessigt vil det give bagslag at tvinge investeringsselskaber til at
videregive detaljerede oplysninger om deres handelsbeger til den bredere markedsplads.

P& denne baggrund foresl&r Kommissionen at indfere gennemsigtighedskrav til
investeringsselskaber for handelen 1 form af en regel om offentliggerelse af limiterede
kundeordrer (artikel 20, stk. 4) og en kursoplysningsregel for ordrer i privatkundestorrelse”
(artikel 25).

Denne regel om offentliggerelse af limiterede kundeordrer vil indebare, at
investeringsselskabet straks skal offentliggere limiterede kundeordrer, som selskabet ikke kan
eller onsker selv at udfere til den angivne kurs. Limiterede ordrer er et meget vigtigt
prissignal, fordi de klart specificerer, negjagtig hvilken verdi den pédgaeldende investor
tillegger transaktionen. Pa visse markedspladser er limiterede ordrer ved at udvikle sig til den
normale eller endog dominerende méade at udtrykke kundeordrer pa. Ca. 62,9% af ordrerne for
mindre transaktioner (under 5 000 aktier) med CAC 40-aktier pa Euonext Paris (i september
2001) havde form af limiterede ordrer. Denne andel vokser 1 takt med stigningen i

XXXV

handelspoststorrelsen™ .
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Reglen om offentliggerelse af limiterede kundeordrer vil sikre, at investeringsselskaber ikke
tilbageholder kursrelevante oplysninger fra andre markedsdeltagere (nemlig oplysninger om
en ikke-udfort limiteret kundeordre). Der tilstrebes en offentliggerelsesmetode, der sikrer, at
andre markedsdeltagere og markedspladsen som helhed straks og pd en synlig made modtager
de relevante oplysninger. Reglen &bner mulighed for ikke at offentliggere limiterede ordrer,
ndr der er tale om storre transaktioner, eller hvis kunden ikke ensker ordrerne offentliggjort.
Reglen vil heller ikke forhindre investeringsselskabet i at gennemfore transaktionen internt,
forudsat at dette sker straks for at sikre kunden den hurtigste og mest hensigtsmaessige
udferelse, og forudsat at kunden udtrykkeligt har givet sit samtykke hertil. P4 grund af de
limiterede ordrers mere og mere dominerende rolle og deres veerdi som kilde til kursrelevante
oplysninger udger reglen om offentliggerelse af kundeordrer en vesentlig garanti for
markedets generelle effektivitet.

Kommissionen foresldr desuden at indfere en forpligtelse for investeringsselskaber, som
handler med offentligheden, til at offentliggere en kebs- og salgskurs for en nermere bestemt
handelspoststerrelse i de mest likvide aktier (en “kursoplysningsregel”). Denne regel afspejler
den formodning, at det er en fordel at oge mangden af handelsoplysninger mest muligt. Den
generelle kursdannelsesproces og den effektive handhavelse af “best execution”-
bestemmelsen vil blive fremmet, hvis (sterre) handlere og megler/handlere forpligtes til at
offentliggere deres betingelser for at gennemfore transaktioner.

En sadan regel vil give andre markedsdeltagere en indikation af, pd hvilke betingelser et
investeringsselskab vil vaere rede til at gennemfore transaktioner af den angivne storrelse med
den pigeldende aktie. Dette vil ege mangden af oplysninger om de aktuelle
handelsmuligheder og gere det muligt at overveje endnu flere udferelsesmuligheder, nir “best
execution”-forpligtelsen skal opfyldes. Dette vil ogsd tvinge magler/handlere, som
internaliserer kundeordrer, til pd forhand at give et fingerpeg om de betingelser, de kan
tilbyde, hvis de skal matche kunders ordrer til markedspris (ordrer til keb eller salg til bedst
opnéelige kurs).

Som navnt ovenfor mé en kursoplysningsregel ikke udsatte handlernes positioner for risici 1
en sddan grad, at de ikke kan handle positioner med fortjeneste og saledes mister incitamentet
til at fungere som en varig kilde til likviditet pa markedspladsen. En gennemgang af det
teoretiske materiale og de amerikanske erfaringer synes dog at vise, at risikoen for, at
gennemsigtighed for handelen vil bremse likviditetsforsyningen, kun bestar for transaktioner
af stort omfang eller med illikvide veardipapirer. En omhyggeligt afmalt regel om
gennemsigtighed for handelen synes ikke at forhindre handlere og prisstillere 1 fortsat at
levere likviditet med fortjeneste. NASD’s SOES-regler (“small order execution system”) er et
godt eksempel pd, hvorledes der kan fastsattes regler, der narmere angiver de
handelspoststerrelser, for hvilke der skal offentliggeres kurser, vel at marke regler, som tager
hensyn til forskellene i de pédgeldende aktiers likviditetsniveauer™"'. Endvidere tyder de
amerikanske erfaringer pd, at kursoplysning kan ege handelsmangderne og den generelle
likviditet pd markederne ved de angivne kebs/salgskurser og handelspoststorrelser. Pa
baggrund af de amerikanske erfaringer med en kursoplysningsregel foreslas det at begranse
en obligatorisk kursoplysning til transaktioner i privatkundestorrelse” med meget likvide
aktier. Herved forhindres det, at der opstar en vesentlig hindring for bankers handel over
egenbeholdningen.

Indferelsen af en kursoplysningsregel vil pafere investeringsselskaber visse omkostninger, nér
de skal efterleve reglerne. Selskaberne vil isar skulle sikre, at de kraevede oplysninger om
kebs- og salgskurser er synlige og tilgeengelige for markedsdeltagerne hele tiden og péd en
tidstro basis — helst gennem systemer, der samler kurserne fra s mange investeringsselskaber
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som muligt. Disse omkostninger vil kunne mindskes, hvis forpligtelsens rakkevidde og
indberetningsmetoderne bliver beherigt specificeret. Den foresldede kursoplysningsregel
fritager ogsd mindre handlere, som antageligt ikke vil bidrage vesentligt til likviditeten eller
kursdannelsen for aktier, fra forpligtelsen.

1.6 Konklusioner vedrgrendereguleringen af gennemfarelsen af handler:

Det foresldede direktiv om @ndring af ISD seger at skabe en reguleringsramme, der gor det
muligt at skraeddersy forpligtelserne til de forskellige markedsdeltageres sarlige risikoprofil,
og som tager hensyn til den konkurrence- og reguleringsmassige vekselvirkning mellem
forskellige handelssystemer, sidledes at markedets generelle effektivitet kan opretholdes.
Nedenstidende tabel giver en oversigt over hovedpunkterne i denne reguleringsordning.

Tabel: Sammenfattende oversigt over reguleringsrammen for forskellige handel ssystemer .

Markedets Handels- I nteresse- “ Best Efter handelen | Fer handelen
integritet processer konflikt kontra | execution”
kundeordrer
Reguleret | Markedsover- | Forudgéende e.o. e.o. Fuld indberet- | Omfang endnu
mar ked vagning godkendelse ning af alle | ikke afklaret —
fra tilsyns- handler pa | ikke for store
myndigheden markedet. illikvide
Udsettelse for | handler
store handler
MHF Evne til at | Forudgéende e.0. e.0. Som for det | Som for det
afdekke  og | godkendelse regulerede regulerede
indberette fra tilsyns- marked marked
atypiske myndigheden
handler
Handler Overholdelse €.0. €.0. €.0 Som for handler | Kursoplysning
af direktiv om pa det | for storre
markeds- regulerede handlere
misbrug marked
Magler/ Overholdelse | Regler for | Administrative | Skarpet Som for handler | Behandling af
handler af direktiv om | behandling af | eller forpligtelse pa det | kundeordrer &
markeds- kundeordrer organisatoriske regulerede kursoplysning
misbrug ordninger marked for storre
magler/hand-
lere
M agler Overholdelse (Enkelte) e.0. Skeerpet Som for handler | e.o.
af direktiv om | regler for forpligtelse pa det
markeds- behandling af regulerede
misbrug kundeordrer marked
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AFDELING |l .INVESTORBESKYTTELSE OG ORDNINGEN FOR INVESTERINGSSEL SKABER
(AFSNIT I 1):

Det foreslaede direktiv vil harmonisere betingelserne for den ferste tilladelse og
driftsvilkarene for investeringsselskaber etableret 1 EU. De pageldende bestemmelser
indebzrer en hej grad af beskyttelse for investorer/kunder, som henvender sig til
investeringsselskaber med henblik pé rddgivning, keb og salg for deres regning eller pleje af
deres personlige investeringsportefoljer. Sddanne selskabers kunder ber kunne have tillid til,
at selskaber, der har den kraevede tilladelse, uanset hvor 1 EU tilladelsen er meddelt, vil handle
med den nedvendige omhu og i kundernes bedste interesse. Hvis det kan godtgeres, at disse
betingelser er opfyldt, ber sddanne investeringsselskaber kunne levere tjenesteydelser til
kunder i andre medlemsstater pd grundlag af tilladelsen fra selskabernes hjemland og under
den kompetente hjemlandsmyndigheds lgbende tilsyn.

Bestemmelserne i det nuveerende ISD er ikke tilstraekkelige til at opfylde disse to mal, idet:

— bestemmelserne om investorbeskyttelse 1 det nuvaerende ISD er foraldede.
Bestemmelserne giver ikke tilstreekkelig mulighed for at styre de mange
interessekonflikter, der opstar, nar investeringsselskaber udferer en bredere vifte af
aktiviteter for kunders og egen regning inden for huset. De stiller ikke tilstreekkelige krav
til investeringsselskaber om at udnytte det stigende antal ordreudferelsesfaciliteter til
fordel for deres kunder. I det foreliggende forslag tages alle bestemmelser om tilladelse til
og lebende tilsyn med investeringsselskaber op til revision for at athjelpe disse mangler

— det nuvarende direktiv ikke indeholder de grundleggende harmoniserede
investorbeskyttelsesbestemmelser, der er nedvendige for at “bzre” en gensidig
anerkendelse af betingelser for meddelelse af tilladelse og driftsbetingelser. En
kombination af alt for generelle principper og manglende “brugsvejledning”, hvortil
kommer talrige undtagelser af “almene hensyn”, der svaekker direktivet, har begranset
investeringsselskabers mulighed for at udeve de traktatfestede friheder, som
bestemmelserne om hjemlandstilsyn skulle give dem. I det nye ISD foreslés det at sikre en
hej grad af investorbeskyttelse og pé dette grundlag gere det helt klart, at
investeringsselskaber, der frit praesterer tjenesteydelser i andre medlemsstater, alene skal
vere underlagt hjemlandstilsyn™*"".

For at afhjelpe disse mangler foreslds en vidtrekkende modernisering og skerpelse af de
forpligtelser, investeringsselskaber skal opfylde, nar de leverer tjenesteydelser til kunder eller
handler pa markedspladsen, samt en styrkelse af de rettigheder, en ISD-tilladelse giver
investeringsselskaber. De relevante bestemmelser omfatter:

— betingelser for den ferste tilladelse, herunder organisatoriske krav (artikel 4-14)

— almindelige driftsvilkédr, herunder péavisning af interessekonflikter samt krav til ledelsen
(artikel 15-17)

— investeringsselskabers forpligtelser, nar de leverer tjenesteydelser til kunder, herunder
regler om god forretningsskik, “best execution”-forpligtelser samt regler for behandling af
kundeordrer (artikel 18-22)

— forpligtelse til at opretholde markedets effektivitet og integritet, herunder
gennemsigtighedsforpligtelser (artikel 23-28)
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— bestemmelser vedrerende investeringsselskabers rettigheder (artikel 29-32).

De vasentligste tilpasninger af indholdet af de centrale investorbeskyttelsesbestemmelser
presenteres 1 denne afdeling. Investeringsselskabers forpligtelse til at opfylde
gennemsigtighedskravene ved transaktioner uden om berssystemet er udferligt behandlet 1
den foregdende afdeling og vil ikke blive nevnt yderligere .

[11.1 Kapitalkrav (artikel 11 og 17):

Ligesom i det nuvarende direktiv er opfyldelse af kravene vedrerende startkapital og
egenkapital 1 gvrigt, jf. direktiv 93/6/EQF, en forudsatning for at opnd tilladelse og udeve
virksomhed som investeringsselskab.

I forslaget om @ndring af ISD overvejes det at &ndre kapitalkravsdirektivet for at tydeliggore,
at investeringsselskaber, der alene yder investeringsradgivning, skal fritages fra
forpligtelserne 1 kapitalkravsdirektivet. Med henblik herpd foreslas det 1 artikel 62 at tilfoje et
fjerde led til artikel 2, nr. 2, 1 direktiv 93/6/EQF, hvoraf det fremgéar, at investeringsselskaber,
der har tilladelse til alene at yde service i form af investeringsrddgivning, ikke skal anses for
investeringsselskaber 1 kapitalkravsdirektivets forstand. Denne kapitalkravsmessige
serbehandling af investeringsradgivere, kommer oven i den nuverende fritagelse for
investeringsselskaber, der modtager og videregiver kundeordrer uden at ligge inde med penge
eller aktiver tilherende kunderne.

En sédan s@rbehandling med hensyn til kapitalkrav kan begrundes med, at disse foretagender
ikke udger en “modparts”- eller ’system”-risiko for andre markedsdeltagere, og at kunder
ikke risikerer direkte at miste midler og aktiver, nar de kontraherer med rddgivere. Den storste
reguleringsmassige risiko ved denne aktivitet er den retlige/driftsmassige risiko, der kan
opstd, hvis en investeringsradgiver ikke opfylder kravet om “rettidig omhu” i sine
investeringsanbefalinger til enkeltkunder. Ifelge forslaget er investeringsrddgiveren forpligtet
til at tegne en erhvervsansvarsforsikring mod sidanne risici, séledes at selskabet kan betale
kunder, der tilkendes erstatning som foelge af mangelfuld rddgivning. Denne forpligtelse og
den kraevede forsikringsdeeknings sterrelse er baseret pa de tilsvarende bestemmelser i
direktivet om forsikringsmagling.

Som led i den igangverende gennemgang af kapitalkravene er Kommissionen ved at
udarbejde forslag, som vil &ndre den nuverende ordning. I forslagene vil der blive taget fuldt
ud hensyn til situationen for investeringsselskaber 1 lavrisikogruppen, herunder
investeringsradgivere.

[11.2 Interessekonflikter (artikel 16):

Det er blevet nedvendigt at indfeje en selvstendig bestemmelse 1 ISD, der deekker det
voksende antal tilfzelde, hvor investeringsselskabets og dets ledelses og ansattes forskellige
interesser kan komme 1 konflikt med kundernes interesser. Mange investeringsselskaber og
banker patager sig stadig flere aktiviteter inden for huset, hvilket har eget risikoen for
interessekonflikter mellem disse forskellige aktiviteter og kunderne. Dette har sammenhang
med tilskyndelsen til at tilgodese egeninteresser samt velbelyste problemer vedrerende
konflikter kunderne imellem. Lesningen i det nuverende ISD er en lappelosning, som ikke
yder kunderne den fornedne beskyttelse.

Indferelsen af en sarskilt bestemmelse, hvorefter detaljerede gennemforelsesbestemmelser
skal kunne fastsattes efter udvalgsproceduren, vil gere det muligt for de regeludstedende
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myndigheder at koordinere deres indsats og skraeddersy denne til de typer interessekonflikter,
der kraever serlige opmarksomhed. Herved vil det f.eks. vaere muligt at malrette indgreb mod
konflikter, der skyldes, at samme selskab varetager finansanalysefunktionen og
meglerfunktionen eller afsa@tningsgaranti-/placeringsfunktionen, eller at det er
magler/handlere, der udferer kundeordrer.

Ved den foresldede bestemmelse indferes en forpligtelse for investeringsselskaber til for det
forste at identificere de interessekonflikter, der opstir som led i deres erhvervsudevelse, og
som kan skade kundernes interesser. Investeringsselskaberne skal derefter enten:

— forhindre disse interessekonflikter i1 at skade kundeinteresserne, eller

— indfere organisatoriske og administrative ordninger, der gor det muligt for dem at styre
interesskonflikter pd en sdédan méde, at kundeinteresserne ikke skades.

Bestemmelsen foreskriver ikke, hvilke organisatoriske eller administrative ordninger der vil
blive betragtet som egnede til at styre forskellige former for interessekonflikter, eller
hvorledes oplysninger om interessekonflikter 1 givet fald skal offentliggeres. Ifolge
bestemmelsen skal der pa andet trin vedtages detaljerede  vejledende
gennemforelsesbestemmelser.

Hvis selskabet har forsegt at styre interessekonflikter ved at indfere organisatoriske
ordninger, men ikke kan veare rimeligt sikkert pé, at disse interessekonflikter ikke lengere
potentielt truer kunders interesser, skal selskabet oplyse kunden om disse resterende
interessekonflikter. Oplysningerne kan eventuelt eller om fornedent vare ikke-specifikke.

[11.3 Regler om god forretningsskik ved levering af tjenesteydelser til kunder (artikel
18):

Reglerne om god forretningsskik er en af grundpillerne 1 investorbeskyttelsen.
Gennemforelsen af den nuvaerende bestemmelse er blevet hemmet af uklarheder med hensyn
til fortolkningen af de vigtigste forretningsmeessige begreber (professionel/privat investor),
tvetydighed med hensyn til den rolle, henholdsvis hjemlandets og vartslandets myndigheder
spiller 1 handhavelsen af disse forpligtelser, overlapning med spergsmil om markedets
integritet og krav om uigennemforlige tests (“look through”). Bestemmelsen er blevet
fuldsteendig omformuleret for at opdatere de rudimentere og tvetydige principper, der er
opstillet 1 det nuverende direktiv med hensyn til god forretningsskik. Denne revision af de
underliggende principper er sket under fuld hensyntagen til de normer for investorbeskyttelse,
der for nylig er blevet vedtaget af Vaerdipapirtilsynsudvalget.

Et af de vigtigste formél med denne gennemgribende revision har varet at give en klar og
retligt bindende vejledning 1 gennemforelsen af de brede principper. Med henblik herpd
foreslés det, at de faelles regler om god forretningsskik skal vedtages efter udvalgsproceduren.
Ifolge den foresldede bestemmelse skal de detaljerede regler anvendes forskelligt athaengigt
af, hvilken form for investeringsservice der er tale om, og om kunderne er professionelle eller
private, idet disse to grupper kraever forskellige former for og grader af beskyttelse. I bilag II
til forslaget fastsattes de kriterier og procedurer, der skal anvendes for at afgere, hvornér en
kunde kan klassificeres som “professionel kunde” og derfor kan ngjes med den lempeligere
udgave af reglerne om god forretningsskik. Klassificeringskriterierne er baseret pa det
materiale, Verdipapirtilsynsudvalget har udarbejdet efter horing af markedsdeltagerne. De
detaljerede gennemforelsesbestemmelser vil ligeledes blive anvendt forskelligt pé almindelig
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eller accessorisk investeringsservice og/eller pa de forskellige typer ydelser (f.eks.
portefoljepleje eller ren ordreudforelse) eller de forskellige instrumenter.

Er der tale om filialer, foreslds det, at myndigheden i vaertslandet far ansvaret for at hdndhave
reglerne om god forretningsskik. Vertslandets myndighed er tettest pa filialen og er bedre i
stand til at afdekke og gribe ind over for tilsidesattelser af selskabets forpligtelser over for
kunderne. I det omfang kunderelationerne styres af filialen, finder investeringsselskaber det
uproblematisk at samarbejde pa dette omrade med veartslandets myndigheder.

[11.4 Best execution (artikel 19):

Et effektivt hdndhavet “best execution”-krav til investeringsselskaber kan bidrage til at sikre,
at opsplitningen af handelen pa forskellige handelssystemer bliver til fordel og ikke til ulempe
for kunderne. En aktiv “best execution”-politik vil sikre, at investeringsselskaber overvejer de
vilkar,  forskellige  handelssystemer tilbyder, og anvender ‘“smarte”  ordre-
kanaliseringsteknikker for at skaffe deres kunder de bedste vilkdr. Dette vil skabe en
konkurrence mellem meglere, som medferer forbedringer af udferelseskvaliteten til fordel for
investorerne, hvilket forventes at give kunderne en bedre service end i dag, hvor det kun
kraeves, at selskaberne matcher den galdende kurs pa det lokale regulerede marked.

Regler om “best execution” er ogsa vigtige ud fra et bredere markedseffektivitetssynspunkt.
Driften af integrerede finansielle markeder kraver, at der sker en effektiv, fri, gjeblikkelig og
grenseoverskridende matchning af kebs- og salgsordrerne for finansielle instrumenter. Et
krav om, at investeringsselskaber skal vurdere de vilkér, et rimeligt udvalg af handelssystemer
tilbyder, og videresende ordrerne til de systemer, der tilbyder de bedste kurser, vil sikre, at
likviditeten hurtigt reagerer pa kursforskelle. Séledes hjelper en effektiv “best execution’-
politik med at sikre, at likviditeten flyder til de meste effektive og konkurrencedygtige
handelssystemer, og fungerer som garant for markedets generelle effektivitet.

Pé denne baggrund vil et vigtigt element i ISD-revisionen vaere en sarskilt bestemmelse om
magleres og magler/handleres “best execution”-forpligtelser. I bestemmelsens forste del
indferes en pligt for alle investeringsselskaber, der handler for kunders regning, til at udvise
rettidig omhu og sikre, at ordren udferes pa de for kunden gunstigste vilkdr. Man kan tale om
en generel benchmark, der gor det muligt at bedemme udferelsen af kundeordrer, selv om
transaktionerne med det pageldende instrument kan gennemferes pd mange forskellige
markedspladser. Benchmarken viser umiddelbart den for kunden bedste nettokurs. Der er dog
taget hojde for andre faktorer, der kan péavirke den optimale behandling af ordren, som f.eks.
tidspunktet for ordren og ordrens sterrelse. Disse overvejelser kan vare sarlig relevante for
professionelle kunder med sterre ordrer, som kan kreeve en mere avanceret behandling.

Den kompetente myndighed skal ikke kontrollere, at investeringsselskabet opnar de bedste
kurser ved alle transaktioner for kunders regning. I stedet ber den kompetente myndighed
kontrollere, at investeringsselskabet anvender procedurer, som giver den storste
sandsynlighed for, at kunderne opnar “best execution”, ndr man sammenligner de bedste
vilkér, der tilbydes forskellige steder pa markedspladsen. Hvis bestemmelsen opfylder sit
formal, vil et af de vigtigste resultater veere en angivelse af, hvornér et investeringsselskab
kan anses for at have gjort en rimelig indsats for at opnd “best execution” for sin kunde — bl.a.
ved at sikre, at selskabet har adgang til tilstrekkelig mange handelssystemer, som konsekvent
tilbyder “best execution”-betingelser.

Et tredje element 1 bestemmelsen er kravet om, at investeringsselskabet regelmaessigt skal
gennemga sine procedurer med henblik pa at opné “best execution” for sine kunder. Selskabet
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ber konstant vurdere og opdatere de procedurer, det anvender ved udferelsen af kundeordrer,
for at sikre, at kunderne opnar de bedst mulige resultater.

Hovedelementerne i “best execution”-forpligtelsen er hentet fra Vardipapirtilsynsudvalgets
regler om god forretningsskik. Ifelge bestemmelsen skal der efter udvalgsproceduren
vedtages detaljerede regler for fortolkningen og anvendelsen af dette nye kriterium.

[11.5 Regler for behandling af kundeordrer (artikel 20):

Fastsaettelsen af regler for behandling og udferelse af kundeordrer kan ege tilliden til
uvildigheden og kvaliteten af udferelsen. Det foreslds derfor, at investeringsselskaber
forpligtes til at indfere procedurer, der sikrer en loyal og hurtig behandling af kundeordrer.
Loyalitet og hurtighed i denne bestemmelses forstand skal hvad angar en bestemt kundeordre
ikke males 1 forhold til vilkdrene pd den bredere markedsplads (“best execution”), men i
forhold til investeringsselskabets behandling af andre kundeordrer eller transaktioner over
egenbeholdningen.

I denne bestemmelse anerkendes det, at investor ber have fuldt overblik over, gennem hvilke
forskellige kanaler hans ordre kan udferes. Investor ber pa forhand modtage de oplysninger,
der gor det muligt for ham at foretage en kvalificeret vurdering af de potentielle risici og
fordele ved hver af de tilgengelige kanaler. Direktivet bestemmer, at hvis investor ikke
udtrykker sin praference, skal hans ordre automatisk videresendes til de kanaler, f.eks.
regulerede markeder eller MHF’er, der ikke giver anledning til potentielle
investorbeskyttelsesproblemer (is@r interessekonflikter). Derfor ber kunden pa forhind give
sit udtrykkelige samtykke til, at ordrerne udferes uden om et reguleret marked eller en MHF
(f.eks. som en OTC-handel, over selskabets egenbeholdning eller ved internalisering).
Investeringsselskabet skal have ret til at afgere, om dette forhdndssamtykke skal opnés
generelt (f.eks. ved indledningen af forretningsforholdet) eller for den enkelte handel. Er der
tale om et generelt samtykke, skal det fornys arligt.

Ved limiterede ordrer, hvor kunden stiller betingelser, der forhindrer en gjeblikkelig udferelse
af ordren, skal selskabet tage skridt til at fremme en hurtig udferelse — enten ved at
videresende ordren til et reguleret marked eller en MHF, eller ved pa anden made at oplyse
markedet om den limiterede ordre for at give andre markedsdeltagere mulighed for en handel
pa de anforte betingelser.

[11.6 Transaktioner med godkendte modparter (artikel 22):

OTC-transaktioner mellem finansielle institutioner og specialiserede handelsforetagender som
f.eks. rdvarehandlere sker normalt mellem vareejerne selv, saledes at disse transaktioner ikke
kraever investorbeskyttelse efter reglerne om god forretningsskik/formidlerreglerne. Det
nuvaerende direktiv gor det imidlertid ikke klart, hvilke eventuelle forpligtelser der skal
opfyldes over for modparterne, hvis en transaktion ikke involverer levering af en
“tjenesteydelse til en kunde”. Det foreslas derfor i det nye ISD at fastsette udtrykkelige
bestemmelser om, hvorledes denne type handelsforbindelse mellem to modparter skal
behandles.

Det fremgar klart af bestemmelsen, at de forpligtelser, der ifelge reglerne om god
forretningsskik skal opfyldes over for kunden, ikke galder ved en transaktion mellem et
investeringsselskab og en “godkendt modpart”. Bestemmelsen kan siledes opfattes som en
slags “helle” for investeringsselskaber, der har tilladelse til at handle med gruppen af
“godkendte modparter” uden at vere underlagt formidlerforpligtelser. Investeringsselskaber

28



skal blot serge for, at modparten pa et hvilket som helst tidspunkt for eller under (men ikke
efter) transaktionens gennemforelse bekraefter, at vedkommende indvilliger i for en eller flere
transaktioners vedkommende at handle uden den beskyttelse, formidlerforpligtelserne giver.
Listen over “godkendte modparter” er sterkt inspireret af den definition,
Verdipapirtilsynsudvalget har vedtaget under sit arbejde med modpartsordningen. Godkendte
modparter 1 ISD’s forstand omfatter folgende foretagender:

— Godkendte kreditinstitutter, investeringsselskaber og forsikringsselskaber

— Medlemsstaterne har mulighed for at meddele andre kategorier af lokalt etablerede
foretagender tilladelse som godkendte modparter™™ ™.

At et foretagende henherer under kategorien “godkendte modparter” berorer ikke dets ret til at
anmode investeringsselskabet om at behandle det som “kunde” omfattet af beskyttelse 1
henhold til reglerne om god forretningsskik.

I11.7 Konklusioner vedr grende investeringssel skabsor dningen:
De foreslaede @ndringer af investeringsselskabsordningen vil

— forbedre investorbeskyttelsen, der kun er lest skitseret i det nuvarende direktiv, pa
vasentlige punkter

— gore det muligt at @ndre og handheve reglerne om investorbeskyttelse pa
investeringsserviceomradet, der er under stadig forandring

— sikre, at investeringsselskaber udever deres aktiviteter pa en méde, der beskytter markedets
generelle integritet og effektivitet

— indfere en ensartet fortolkning og handheavelse af disse regler i hele EU.

Disse @ndringer af ISD’s ordning for investeringsselskaber er derfor grundlaget for en
moderne ordning for investeringsselskaber, der tager hensyn til de vigtigste af de udfordringer
med hensyn til investorbeskyttelse og markedseffektivitet, som en finansiel markedsplads, der
er ved at blive integreret, og som konstant udvikler sig, star over for.

AFDELING | V.DIREKTIVETS ANVENDEL SESOMRADE:

Det foresldas at udvide direktivets anvendelsesomrédde til ogsd at omfatte visse
investororienterede aktiviteter eller handelsaktiviteter, der er af finansiel art, udbydes til en
bred kreds af investorer, kunder eller deltagere pa de finansielle markeder og/eller indebeerer
risici for investorer eller markeder, som med held kan imedegds ved at anvende ISD’s
centrale bestemmelser. De mest markante @ndringer (bortset fra inkluderingen af driften af
MHF’er, som er behandlet grundigt 1 afdeling II) vedrerer medtagelsen af
investeringsradgivning, finansielle analyser og ravarederivater.

IV.1 Investeringsradgivning (bilag I, afsnit A):

Det foresldas at anerkende investeringsradgivning som en selvstendig og stadig vigtigere
finansiel aktivitet. Hvis investeringsradgivning medtages 1 ISD som en kernetjenesteydelse,
vil dette medvirke til at skabe en reguleringsmaessig ramme, inden for hvilken de med
investeringsrddgivning forbundne risici for investorerne kan imedegis pa en fleksibel og

29



afbalanceret made. Medtages investeringsrddgivning i ISD, vil de vigtigste konsekvenser
veare, at:

— investeringsradgivere skal have tilladelse og opfylde lebende forpligtelser, som naermere
angivet 1 ISD. Afbalancerede og fyldestgerende tilsynsregler er nadvendige for at mindske
investorers risiko for dérlig rddgivning eller uprofessionel/uetisk adferd fra radgivernes
side. Medtages denne aktivitet i ISD, vil det is@r give investorer grundleggende
beskyttelse efter reglerne om god forretningsskik, nar de kontraherer med radgivere, der er
godkendt eller befinder sig i en anden medlemsstat (via fjernkommunikationsteknologier)

— foretagender (inklusive fysiske personer), der yder investeringsrddgivning som
hovederhverv/eneste erhverv, skal have tilladelse til at virke som “investeringsselskab” 1
henhold til ISD-bestemmelserne i stedet for at vaere underlagt sarlige nationale ordninger,
som tilfeeldet er 1 dag

— selskaber, der alene yder investeringsradgivning, vil blive i stand til at udfere radgivning
pa tvaers af grenserne for kunder i1 hele EU, ogsd “fjernkunder”, alene under
hjemlandsmyndighedens tilsyn. For tiden er det kun banker og investeringsselskaber, der
leverer de nuvarende kerneydelser, der kan opnd et ISD-réddgivningspas. De fleste
investeringsradgivere opererer imidlertid kun pd meget sméd geografiske markeder og er
ikke sarlig interesseret 1 at fa et [SD-pas.

Med forslaget soger man at forhindre, at investeringsradgivere ved at blive omfattet af
direktivet palegges ubegrundede eller omkostningstunge reguleringsmaessige forpligtelser.
Derfor afviger de foreslaede kapitalkrav til selskaber, der alene yder investeringsradgivning,
fra kravene til andre selskaber (jf. afdeling I11.1).

Under henvisning til det store antal investeringsrddgivere — 4 000 IFA’er i UK, 7000
radgivere 1 Italien og endnu flere 1 Tyskland — og den omstandighed, at denne aktivitet i dag
sjeldent er grenseoverskridende, er der modstand mod at lade investeringsradgivning vere
omfattet af direktivet, fordi dette vil medfere betydelige udgifter til godkendelse og tilsyn,
men kun ringe forbedringer af det indre finansielle markeds funktion. Som en anerkendelse af
disse betenkeligheder foreslas det at tillade de kompetente myndigheder at uddelegere
ansvaret for at meddele tilladelse til og fore tilsyn med disse foretagender til beherigt
oprettede og finansierede selvregulerende institutioner.

Revisionen af ISD vil gere det muligt for multifunktionelle investeringsselskaber at yde
investeringsrddgivning sidelobende med andre tjenesteydelser. Det reviderede ISD vil séledes
medfore, at sddanne foretagender skal folge strenge regler om styring af interessekonflikter og
videregivelse af oplysninger, hvorved det sikres, at det er investors interesser, der prioriteres
hgjest, nar der ydes radgivning.

V.2 Finansielleanalyser (bilag I, afsnit B):

Naér et selskab giver kunder eller den brede offentlighed generelle investeringsanbefalinger i
form af finansielle analyser og undersogelser, skal det opfylde heje faglige og etiske
standarder for at undga at skade informationsmodtagernes interesser. Hvis finansielle analyser
og undersggelser medtages som en accessorisk tjenesteydelse, vil dette forhindre, at
specialiseret og uafhangigt analysearbejde bliver omfattet af direktivets bestemmelser, og
sikre, at reguleringsindsatsen koncentreres om de foretagender, som kombinerer
analyse/undersoggelsesaktiviteter med andre former for investeringsservice pa en made, der
kan skabe interessekonflikter.
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V.3 Ravarederivater (bilag I, afsnit C):

Det foresléds at lade ravarederivater vaere omfattet af det nye direktiv, sdledes at man via ISD
kan regulere den organiserede handel med og formidling af disse instrumenter. En
udelukkelse af rdvarederivativer fra den nuvarende ISD’s definition af finansielle
instrumenter har folgende konsekvenser:

— investeringsselskaber kan ikke pa grundlag af ISD-passet yde investeringsservice
vedrorende rdvarederivater pa tvaers af granserne, selv om selskaberne ifolge
kapitalkravsdirektivet skal rade over kapitalreserver til dakning af eventuelle
engagementer 1 rivarederivater

— specialiserede ravarehandlere er ikke daekket af de i1 ISD fastsatte rettigheder og
forpligtelser

— berser og andre handelssystemer, hvor der drives organiseret handel med ravarederivater,
kan ikke paberabe sig ISD’s bestemmelser om fjernmedlemmers adgang eller om skarme
til brug for handlerne.

Efter at have gennemgéet de mange aspekter af dette komplicerede spergsmal foreslar
Kommissionen at lade ravarederivater vaere omfattet af ISD. Det vil vaere en anakronisme,
hvis handel med ravarederivater udelukkes fra det indre finansielle marked, isar i1 betragtning
af de igangvarende bestrebelser for at liberalisere de wunderliggende révare- og
energimarkeder. Hvis forslaget folges, vil der blive tale om felles EU-regler til forebyggelse
af markedsmisbrug og opretholdelse af velfungerende markeder.

Safremt ISD udvides til at omfatte ravarederivater, skal der tages hensyn til visse forhold, der
er kendetegnende for handelen med disse instrumenter, samt til, at de fleste af
markedsdeltagerne er “engroshandlere/professionelle”. Isar er forslaget en anerkendelse af
det store antal erfarne  handlere, der er aktive pa  markedet af
kurssikringsmassige/kommercielle grunde, eller som alene handler for deres moderselskabers
eller sosterselskabers regning. Disse markedsdeltagere skal ikke betragtes som
prisstillere/handlere og ber ikke forpligtes til at indhente en ISD-tilladelse for at kunne handle
for egen regning. Af artikel 2, stk. 2, og artikel 2, stk. 8, fremgér det klart, at sadanne
foretagender ikke er investeringsselskaber. I betragtning af ravarehandleres erfaring med at
handle med disse instrumenter kan medlemsstaterne eventuelt klassificere nogle eller alle
rdvarehandlere som “godkendte modparter”, som kan handle pa markedspladsen uden at
behove den beskyttelse, reglerne om god forretningsskik giver.

Handlere, der er specialiseret i rdvarederivater, har uden at vare undergivet harmoniserede
kapitalkrav veret aktive pd nationale markedspladser, uden at dette har givet anledning til
tilsynsmaessige eller systemiske problemer. Det kan dog ikke udelukkes, at sddanne
foretagender udsattes for en modpartsrisiko eller selv udsatter andre markedsdeltagere for en
sadan risiko. Forelgbig er der imidlertid ikke opndet enighed om, hvilke tilsynsmaessige krav
der skal palegges foretagender, der har handel med ravarederivater som deres hovedaktivitet.
Forslaget indeholder derfor bestemmelse om, at handlere, der er specialiseret i
rdvarederivater, ikke skal anses for investeringsselskaber 1 ISD’s forstand. Ved afgerelsen af,
om selskabets hovedaktivitet er handel med ravarederivater, skal selskabets aktiviteter
anskues under ét. Da handlere kan se fordelen ved at have et pas, nir de gor forretninger 1
andre medlemsstater, og da de regeludstedende myndigheder pa det finansielle omrade kan se
fordelene ved at kunne overvdge og kontrollere finansiel arbitragevirksomhed udevet af
foretagender, hvis eneste funktion er at handle med finansielle instrumenter, ganske vist en
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serlig kategori af finansielle instrumenter, foreslas det, at denne undtagelse skal tages op til
revision to ar efter dette direktivs ikrafttraeedelse. Ved denne revision skal det overvejes, om
der er behov for at tilpasse den tilsynsmaessige ramme for at tage hensyn til eventuelle sarlige
kendetegn ved dette forretningsomrade.

Direktivets definition af rdvarederivater er blevet ngje overvejet for at sikre, at definitionen
kun kommer til at omfatte instrumenter, der er udferdiget og bliver handlet pa en sddan made,
at der opstdr de samme reguleringsmassige problemer som for traditionelle finansielle
instrumenter. Den anvendte definition af rdvarederivater omfatter visse futures, der handles pa
regulerede markeder (eller MHF er), og som afvikles fysisk, nar de har samme kendetegn
som finansielle instrumenter. I denne forbindelse kan det vare relevant at se pa, bl.a. om de
cleares og afvikles gennem anerkendte clearinginstitutioner, kreever daglig sikkerhedsstillelse
og prissettes under henvisning til regelmassigt offentliggjorte priser, standardpartier,
leveringstidspunkt eller standardvilkir i modsetning til instrumenter, hvis kurs fastsettes i
individuelle kontrakter. Definitionen deekker tillige andre marginkontrakter som f.eks. swaps,
som alene afregnes kontant, og hvor de beleb, der skal afregnes, beregnes ud fra en bred vifte
af underliggende priser, satser, indekstal og andre mal. Definitionen omfatter ikke fysisk
afviklede spot- eller terminsforretninger eller selve révaren.

AFDELING V. ANDRE VIGTIGE ELEMENTER | FORSLAGET:
V.1 Clearing og afvikling:

Forslaget har ikke til formal at fastsaette harmoniserede bestemmelser om meddelelse af
tilladelse, lobende tilsyn og gensidig anerkendelse af foretagender, der driver clearing- og
afviklingsvirksomhed. Kommissionen anerkender, at solide og effektive forbindelser mellem
konkurrencedygtige leveranderer af efterhandelstjenesteydelser er nedvendige for at skabe en
situation, hvor graenseoverskridende transaktioner kan foretages pa samme vilkar som rent
indenlandske handler. En effektiv clearing og afvikling af verdipapirtransaktioner har ogsé
stor betydning for vaerdipapirmarkedernes ordnede funktion, pengepolitikkens effektivitet og
stabiliteten af det finansielle system som helhed. Kommissionen anerkender endvidere, at
udviskningen af forskellen mellem depotvirksomhed — en accessorisk tjenesteydelse 1 henhold
til ISD — og virksomhed som vardipapircentral skaber frygt for regelarbitrage mellem de to
typer foretagender, der er godkendt efter hver sit sat regler. Men det er netop, fordi disse to
serskilte markedsfunktioner har stor systemisk betydning og giver anledning til komplekse
tekniske og offentligretlige overvejelser, som skal tages alvorligt, at Kommissionen ikke
finder, at de skal vaere omfattet af ISD.

Ved blot at fgje clearing og afvikling til listen over ISD-tjenesteydelser uden at harmonisere
den fulgte risikostyringspraksis eller indfore effektive tilsynsregler vil man ikke blot hindre
virkeliggorelsen af et effektivt indre marked for disse aktiviteter, men ogsd risikere, at tilsynet
med disse foretagender bliver utilstreekkeligt. Blot at betegne disse aktiviteter som ISD-
tjenesteydelser er ingen lgsning. Det mé forst overvejes, hvilke regler der kraeves for at opné
en sund og integreret clearing- og afviklingsinfrastruktur, og ferst herefter kan de retlige,
administrative, tekniske og skattemaessige regler, der er nedvendige for at omorganisere
clearing- og afviklingsaktiviteterne, identificeres og gennemfores. Der er for nylig indledt
dreftelser pa europaisk plan om indholdet af dette handlingsprogram.

Af ovennavnte grunde indskrenker forslaget til et revideret ISD behandlingen af clearing- og
afviklingsfunktionerne til en tydeliggerelse af investeringsselskabers og regulerede markeders
rettigheder med hensyn til adgang til/valg af clearing- og afviklingsfaciliteter i andre
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medlemsstater (artikel 32). Disse rettigheder er ikke absolutte, idet begrundede
betaenkeligheder hos den tilsynsferende myndighed og clearing- og afviklingsinstitutionernes
kommercielle interesser kan komme til at veje tungere end investeringsselskabers eller
markedsoperaterers krav om adgang.

V.2 Kompetente myndigheder og tilsynsmaessigt samar bejde (afsnit 1V):

Forslaget indebarer en gennemgribende @ndring og modernisering af de geldende
bestemmelser om kompetente myndigheder og tilsynsmaessigt samarbejde. De tre vigtigste
formal med @ndringerne er:

— at klarleegge fordelingen af ansvaret for at handhave direktivets bestemmelser (artikel 45).
Da ISD er et “omnibusdirektiv”, kan det vare nedvendigt at inddrage en raekke kompetente
myndigheder i hindhavelsen af dets vidtrekkende bestemmelser — dette gaelder isaer i
medlemsstater, der ikke har samlet ansvaret for finanstilsynet under samme tag. ISD-
revisionen berorer ikke den made, de enkelte medlemsstater har opbygget deres tilsyn pa.
Ifolge forslaget skal medlemsstaterne klart udpege den kompetente myndighed, der har
ansvaret for hindhavelsen af de enkelte bestemmelser, sdledes at denne oplysning kan
videregives til andre medlemsstater. I kapitlet fastsaettes tillige betingelserne for, at
kompetente myndigheder kan uddelegere dette ansvar til andre foretagender, herunder
selvregulerende institutioner. I de tilfelde, hvor de enkelte bestemmelser i forslaget giver
mulighed for en sddan uddelegering (f.eks. bestemmelserne om investeringsradgivere,
fuldmeegtige og regulerede markeder), skal uddelegeringen ske pa de betingelser, der er
anfort 1 artikel 46, stk. 2

— at sikre et vist ssmmenfald mellem de kompetente myndigheders befojelser med henblik pé
at opnd samme héndhavelsesgrad i hele det integrerede finansielle marked. Listen over
befojelser (artikel 46) og bestemmelsen om administrative sanktioner (artikel 47) er
inspireret af tilsvarende bestemmelser, der er indfert 1 prospektdirektivet og direktivet om
markedsmisbrug

— at opgradere de nuvaerende bestemmelser om udveksling af oplysninger mellem nationale
kompetente myndigheder og skaerpe myndighedernes gensidige pligt til at hjelpe og
samarbejde (artikel 51-55). De nuvarende ISD-bestemmelser om tilsynsmassigt
samarbejde blev udformet i en situation, hvor forbindelserne mellem segmenterede
nationale markeder var underudviklede og kun sjaldent blev brugt. Den sterre intensitet og
umiddelbarhed 1 transmissionsmekanismerne mellem nationale markeder kraever en
tilsvarende intensivering af samarbejdet mellem tilsynsmyndigheder. Samarbejde af denne
art vil blive s& meget mere nedvendigt, som den tillid, der er nedvendig for at stette den
systematiske brug af hjemlandstilsyn, skal opretholdes.

V.3 Anvendelse af udvalgsprocedurer (komitologi) for at gennemfere bestemmelser:

Pé den ene side stir medlemsstaternes vaerdipapirmarkeder over for radikale @ndringer og
oget konsolidering som folge af nye teknologier, globalisering og euroens virkninger. Der
fastsettes endvidere hele tiden nye standarder. Konkurrencen mellem verdipapirmarkeder
tilskynder til anvendelsen af bedste praksis under hensyntagen til nye finansieringsteknikker
og nye produkter. P4 den anden side skal investorbeskyttelsen og —tilliden opretholdes pa
feellesskabsplan.

Reguleringen af moderne finansielle markeder er en udfordring, der krever nye
lovgivningsteknikker. Den 17. juli 2000 oprettede Radet Vismandsudvalget for Regulering af
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Europxiske Veardipapirmarkeder. Udvalget anbefalede i sin endelige rapport, at der i de
enkelte direktiver sondres mellem grundprincipper og “ikke-essentielle” tekniske
gennemforelsesbestemmelser, der skal vedtages af Kommissionen efter EU’s
udvalgsprocedure. Det Europaiske Rad i Stockholm glaedede sig i sin resolution om en mere
effektiv regulering af verdipapirmarkeder i Den Europaiske Union over Kommissionens
planer om at oprette et vaerdipapirudvalg. Vardipapirudvalget skulle som radgivende instans
heores om politikspergsmal, iser spergsmadl om, hvilke foranstaltninger Kommissionen
eventuelt ville foresld pé forste trin (grundprincipper). Det Europaiske Rad tilfejede 1 sin
resolution, at med forbehold af sarlige retsakter, der foreslas af Kommissionen og vedtages af
Europa-Parlamentet og Rédet, bor Vardipapirudvalget ogsd fungere som forskriftsudvalg 1
overensstemmelse med komitologiafgerelsen fra 1999 med henblik pa at bista
Kommissionen, ndr denne treffer afgerelse om gennemforelsesforanstaltninger 1 henhold til
EF-traktatens artikel 202. Dette direktiv folger de retningslinjer, der er fastlagt af Det
Europaiske Rad i1 Stockholm og af Europa-Parlamentet.

De foresldede direktivbestemmelser skal opfattes som en erklering pa hejt niveau vedrerende
de vigtigste forpligtelser, der pahviler nationale myndigheder og godkendte foretagender. De
hgje principper skal eventuelt suppleres af en specificering af de vigtigste spergsmaél, der skal
harmoniseres gennem detaljerede gennemforelsesbestemmelser, der skal vedtages efter
udvalgsproceduren, og de vasentligste retlige og tekniske begreber, som de detaljerede
gennemforelsesbestemmelser bor tage hensyn til.

I det @&ndrede forslag peges der pa de gennemforelsesforanstaltninger pd andet trin, som
Kommissionen vil skulle vedtage efter udvalgsproceduren — f.eks. tilpasning og
tydeliggorelse af en razkke  definitioner eller vedtagelse af  detaljerede
gennemforselsbestemmelser, der kan give de 1 direktivet fastsatte forpligtelser effekt. Ifolge
forslaget skal anvendelsen af udvalgsproceduren begrenses til de operationelle bestemmelser,
hvor en detaljeret harmonisering vil vaere nedvendig for at sikre en ensartet anvendelse af
ISD-bestemmelserne og en uhindret udvikling af det indre finansielle marked. Der skal tillige
tages hensyn til de nedvendige store omkostninger ved at offentliggere detaljerede
gennemforelsesforanstaltninger, en opgave, der pahviler EU-institutioner, nationale
kompetente myndigheder og vardipapirtilsynene samt markedsdeltagere (gennem deres
inddragelse i1 haringsprocedurerne).

Trods disse begraensninger betyder direktivets vidtrekkende karakter og indferelsen af
vasentlige nye regler pa EU-niveau (f.eks. gennemsigtighedsregler og regler om “best
execution”), at det er nedvendigt i udstrakt grad at anvende udvalgsproceduren, nar der skal
vedtages gennemforelsesbestemmelser til forslagets kernebestemmelser. 20 af de 67 artikler
indeholder bestemmelser, der i hvert fald i nogen grad indebarer anvendelse af denne
procedure.
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Bilag 1: Oversigt over direktiv 93/22

a) et enkelt pas for investeringssel skaber:

Det primare formal med ISD var “at opnd det mindstemél af harmonisering, som er ngdvendigt og
tilstreekkeligt for at sikre en gensidig anerkendelse af tilladelser og tilsynsordninger, der abner
mulighed for meddelelse af en enkelt tilladelse geldende i hele Fallesskabet og for anvendelse af
princippet om hjemlandstilsyn; i medfer af den gensidige anerkendelse kan investeringsselskaber, der
har faet tilladelse i deres hjemland, preestere en eller flere af de tjenesteydelser, som de har tilladelse
til, og som er omfattet af dette direktiv, i hele Faellesskabet ved at oprette en filial eller ved at prestere
tienesteydelser”.

Foretagender (fysiske og juridiske personer), hvis sedvanlige erhverv eller virksomhed bestar i at yde
de i bilaget til ISD anferte former for investeringsservice, skal have en tilladelse og vere underlagt
tilsyn som investeringsselskaber 1 henhold til direktivets bestemmelser. Kreditinstitutter har ret til at
yde investeringsservice pa grundlag af deres tilladelse i henhold til andet bankkoordineringsdirektiv,
sd lenge de opfylder bestemte bestemmelser i ISD (f.eks. regler om god forretningsskik). Ved
direktivets artikel 2, stk. 2, udelukkes en reekke operaterkategorier, som ellers ville blive klassificeret
som investeringsselskaber, fra direktivets anvendelsesomrade.

De kernetjenesteydelser, for hvilke en ISD-tilladelse er obligatorisk, omfatter modtagelse og
videregivelse af ordrer, udferelse af ordrer (meglervirksomhed), handel, individuel portefeljepleje
samt afgivelse af afsatningsgarantier. Selskaber kan preastere en kombination af kerneydelser og
accessoriske ydelser, sa l&nge de har udtrykkelig tilladelse hertil, og dette fremgar af deres tilladelse.
Herudover kan godkendte investeringsselskaber ogsd levere en rakke graenseoverskridende
accessoriske tjenesteydelser pa grundlag af deres ISD-tilladelse. De vigtigste accessoriske
tienesteydelser  omfatter opbevaring og pleje af aktiver (depotvirksomhed) samt
investeringsradgivning. Selskaber kan fa tilladelse pd nationalt plan til at levere en eller flere
accessoriske tjenesteydelser uden at have tilladelse til at praestere nogen af kerneydelserne. I sa fald
kan selskabet ikke paberdbe sig denne tilladelse, nar det ensker at prastere disse accessoriske ydelser i
andre medlemsstater.

De vigtigste forpligtelser, der skal opfyldes for at optage og udeve virksomhed som
investeringsselskab, omfatter:

— Besiddelse af startkapital og egenkapital i1 @vrigt i overensstemmelse med kravene i
kapitalkravsdirektivet (93/6)

— Organisatoriske krav, der tager sigte pa at sikre, at selskaberne driver deres virksomhed péd en
ordnet made (artikel 10)

— Efterlevelse af reglerne om god forretningsskik, som angiver, hvorledes selskabet skal handle i sine
forretninger med kunder og for kunders regning, og nér det optreeder som markedsdeltager (artikel
11)

— Medlemskab af en investorgarantiordning i henhold til direktivet om investorgarantiordninger
(artikel 12 og direktiv 97/9)

— Indberetning af transaktioner med bestemte instrumenter over eller uden om berssystemet (artikel
20).

Hyvis selskabet overholder de harmoniserede mindstebestemmelser, har det ret til :

frit at yde investeringsservice til kunder i andre medlemsstater pd grundlag af hjemlandstilsyn,
medmindre andet er bestemt i direktivet (f.eks. artikel 11 og 13)
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— at oprette filialer i andre medlemsstater med henblik pa at yde investeringsservice

— direkte eller indirekte adgang eller fjernadgang til de handelssystemer, der drives af berser og
regulerede markeder i andre medlemsstater. Denne rettighed omfatter tillige deltagelse i clearing-
og afviklingsordninger, der anvendes for at afslutte transaktioner gennemfort pa det pageldende
regulerede marked.

b) betingelser for at blive anerkendt som et reguleret marked

Med ISD blev de forste sten til en fzlles ordning for national tilladelse og tilsyn for regulerede
markeder lagt. Permanente handelssystemer, der drives efter offentligt godkendte handelsregler og
ngje kontrollerer de verdipapirer, der optages til handel, for at sikre en effektiv handel med det
pagaldende instrument, kan opnd tilladelse til at udeve virksomhed som regulerede markeder. Et
reguleret marked skal ogsé stille oplysninger til radighed, “for at investorerne til enhver tid kan
vurdere vilkdrene for en pétenkt transaktion og efterfolgende kontrollere betingelserne for dens
gennemforelse” (jf. artikel 21, som indeholder vidtgédende krav til gennemsigtighed for og efter
handelen). For at opna status som reguleret marked skal markedet give enhver beherigt godkendt bank
eller ethvert behorigt godkendt investeringsselskab fra en anden medlemsstat adgang som
markedsdeltager. Det regulerede marked har ret til at placere skerme og terminaler pa
flernmedlemmers og oversegiske medlemmers kontorer for at give disse medlemmer mulighed for at
deltage fuldt ud i handelen pa markedet. Ifolge direktivets artikel 16 skal Kommissionen hvert ar
offentliggare en liste over regulerede markeder.
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2002/0269 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSDIREKTIV OM

INVESTERINGSSERVICE OG REGULEREDE MARKEDER OG OM

/AENDRING AF RADETSDIREKTIV 85/611/E@F, RADETS DIREKTIV 93/6/EQF
SAMT EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSDIREK TIV 2000/12/EF

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR -

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske Fallesskab, sarlig artikel 47,

stk. 2,

under henvisning til forslag fra Kommissionen',

under henvisning til udtalelse fra Det @konomiske og Sociale Udvalg?,

under henvisning til udtalelse fra Den Europziske Centralbank’,

i henhold til proceduren i traktatens artikel 251%, og

ud fra felgende betragtninger:

1)

2)

Formalet med Rédets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om investeringsservice i
forbindelse med veardipapirer’ var at fastlegge Dbetingelserne for, at
investeringsselskaber og banker, som havde faet tilladelse, kunne prastere nermere
specificerede tjenesteydelser eller oprette filialer i andre medlemsstater pa grundlag af
hjemlandstilladelse og —tilsyn. Direktivet tog derfor sigte pd at harmonisere de krav,
investeringsselskaber skulle opfylde for at opnd den ferste tilladelse og drive
virksomhed, herunder reglerne om god forretningsskik. Ogsé nogle af betingelserne
for at drive regulerede markeder blev harmoniseret ved direktivet. I denne forbindelse
gjorde direktivet det muligt for medlemsstaterne at give private investorer mulighed
for at anmode om at fa deres transaktioner gennemfort pa et reguleret marked.

I de senere &r er flere investorer blevet aktive pd de finansielle markeder, hvor de
tilbydes et stadig mere komplekst og vidtrekkende sat tjenesteydelser og
instrumenter. Som folge af denne udvikling ber Fallesskabets retlige ramme omfatte
hele viften af investororienterede aktiviteter. Med henblik herpd er det nedvendigt at
fastsaette bestemmelser, der sikrer den grad af harmonisering, der er nedvendig for at
give investorer en udstrakt beskyttelse og gore det muligt for investeringsselskaber at
levere tjenesteydelser i1 hele Fellesskabet, der er et indre marked, péd grundlag af

LS N N

EFTC,,s..
EFTC,,s..
EFTC,,s..

EFT L 141, 11.6.93, s. 27; direktivet som senest @ndret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2000/64/EF (EFT L 290, 17.11.2000, s. 27).
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3)

4)

5)

6)

hjemlandstilsyn. I betragtning af det ovenfor anfoerte ber direktiv 93/22/EQF erstattes
af et nyt direktiv.

Pa grund af investorers stigende athengighed af personlige anbefalinger ber ydelsen
af investeringsradgivning medtages som en investeringsservice, der kraver tilladelse.
Der ber derfor stilles rimelige og relevante krav til investeringsradgivere for at sikre,
at disses personlige anbefalinger ikke pavirkes af andre forhold end kundens
finansielle stilling, investeringsmal, viden, risikoprofil og ekspertise. Kravene bor ikke
geelde for den helt generelle information om finansielle instrumenter, forudsat at
informationsaktiviteten ikke har til formal at hjelpe kunden med at indgé eller opfylde
en aftale om investeringsservice eller om et finansielt instrument. Ved meddelelsen af
tilladelse til at yde investeringsradgivning skal den kompetente myndighed eller den
institution, til hvilken denne befojelse henlegges, kunne tage hensyn til eventuelle
betingelser for at opnd tilladelse, der kreves opfyldt for at blive registreret som
forsikringsmaegler, og som overlapper kravene i dette direktiv.

Pé listen over finansielle instrumenter ber medtages ravarederivater, der er udferdiget,
og som handles péd en sddan made, at de rejser samme reguleringsmeessige sporgsmal
som traditionelle finansielle instrumenter som feks. visse futures- eller
optionskontrakter, der handles pa regulerede markeder, og som kan afvikles fysisk,
safremt disse kontrakter har samme egenskaber som finansielle instrumenter, samt
swaps, hvor der altid afregnes kontant, og hvor de beleb, der skal afregnes, beregnes
ud fra en raekke af underliggende priser, satser, indekser og andre mal. Hvad dette
angar kan der bl.a. tages hensyn til, om kontrakterne cleares og afvikles gennem
anerkendte clearinginstitutioner, krever daglige sikkerhedsstillelser og prissattes
under henvisning til regelmessigt offentliggjorte priser, standardpartier,
standardleveringsdatoer eller standardbetingelser, eller om afviklingsbetingelserne er
fastsat 1 individuelle kontrakter.

Det er nodvendigt at indfere en omfattende ordning for regulering af gennemforelsen
af transaktioner med finansielle instrumenter, uanset hvilke handelsmetoder der
anvendes for at gennemfore transaktionerne, for at sikre en udferelse af
investortransaktioner af hej kvalitet og opretholde det finansielle systems integritet og
overordnede effektivitet. Der ber fastlegges en sammenha@ngende og risikosensitiv
ramme for regulering af de vigtigste typer ordreudferelsesordninger, der for tiden
anvendes pé de finansielle markedspladser i Europa. Det er nodvendigt at anerkende,
at der er opstaet en ny generation af organiserede handelssystemer ved siden af de
regulerede markeder, som ber underlegges forpligtelser, som kan medvirke til at
opretholde de finansielle markeders effektive og ordnede funktion. Med henblik pé at
skabe en rimelig reguleringsmassig ramme ber direktivet indeholde bestemmelser om
indferelse af en ny investeringsservice, der har forbindelse med driften af multilaterale
handelsfaciliteter (MHF er).

Der ber fastlegges definitioner af et reguleret marked og en MHF, der er ngje
afstemte, sdledes at de afspejler, at begreberne reprasenterer den samme funktion
(organiseret handel). Definitionerne ber ikke omfatte bilaterale systemer, hvor
investeringsselskabet gennemferer hver handel for egen regning og ikke som en
risikofri modpart, der skydes ind mellem keber og salger. Udtrykket “interesser i at
kebe og selge” skal opfattes bredt og omfatter ordrer, kurser og interessemarkeringer.
Ved kravet om, at interesserne skal sammenbringes “inden for systemet og efter faste
regler opstillet af systemets operator” forstds, at interesserne sammenbringes efter
systemets regler eller ved brug af systemets protokoller eller interne driftsprocedurer
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7)

8)

9)

10)

11)

12)

13)

(inklusive de procedurer, der er indarbejdet i computersoftwaren). Disse regler ber
godkendes af den kompetente myndighed. Ved “faste regler” forstas, at reglerne ikke
overlader det investeringsselskab, der driver en MHF, noget sken med hensyn til,
hvorledes interesserne kan matches. Definitionerne kraever, at interesserne
sammenbringes pd en siddan méde, at det forer til en kontrakt, hvilket indeberer, at
udferelsen skal forega efter systemets regler eller ved brug af systemets protokoller
eller interne driftsprocedurer.

Dette direktiv skal omfatte de selskaber, hvis normale virksomhed bestar i at yde
tredjemand investeringsservice i erhvervsgjemed. Direktivet ber derfor ikke omfatte
personer, hvis erhvervsmassige virksomhed er af en anden art.

Forsikringsselskaber, hvis virksomhed er underlagt et passende tilsyn fra de
kompetente tilsynsforende myndigheder, og som er omfattet af Radets direktiv
64/225/EQF af 25. februar 1964 om ophevelse af begrensningerne i
etableringsfriheden og den fri udveksling af tjenesteydelser inden for genforsikring og
retrocession’, Radets forste direktiv 73/239/EQF af 24. juli 1973 om samordning af de
administrativt eller ved lov fastsatte bestemmelser om adgang til udevelse af direkte
forsikringsvirksomhed bortset fra livsforsikring’ samt Radets forste direktiv
79/267/EQF af 5. marts 1979 om samordning af de administrativt og ved lov fastsatte
bestemmelser om adgang til og udevelse af direkte livsforsikringsvirksomhed®, ber
vere undtaget fra direktivet.

Selskaber, der ikke praesterer tjenesteydelser over for tredjemand, men hvis
virksomhed udelukkende bestdr 1 at yde investeringsservice til deres moderselskab,
deres datterselskaber eller et af deres moderselskabs andre datterselskaber, skal ikke
vare omfattet af direktivet.

Personer, som kun lejlighedsvis yder investeringsservice som led i deres normale
erhvervsmaessige virksomhed, beor ogsd vere undtaget fra direktivet, sadfremt denne
virksomhed er omfattet af lovbestemmelser, der ikke udelukker, at der ydes
lejlighedsvis investeringsservice.

Virksomheder, hvis investeringsservice udelukkende bestér i at forvalte en ordning for
medarbejderdeltagelse, og som i denne forbindelse ikke yder investeringsservice til
tredjemand, ber ikke vaere omfattet af dette direktivs bestemmelser.

Centralbanker og andre lignende institutioner samt offentlige institutioner, der har
ansvaret for forvaltningen af den offentlige geld, eller som deltager heri — dette begreb
omfatter geeldens placering — ber udelukkes fra direktivets anvendelsesomrade; denne
udelukkelse galder dog ikke for virksomheder med offentlig kapital, hvis formal er
kommercielt eller forbundet med erhvervelse af kapitalinteresser.

Ogsd institutter for kollektiv investering, uanset om de er samordnet pa
feellesskabsplan eller ej, samt depositarer og direkterer for sddanne institutter ber vere

EFT 1963-1964, s. 123; direktivet som @ndret ved akt vedrerende Danmarks, Irlands og Det Forenede
Kongeriges tiltraedelse.

EFT L 228, 16.8.1973, s. 3; direktivet som senest @ndret ved Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2002/13/EF (EFT L 77, 20.3.2002, s. 17).

EFT L 63, 13.3.1979, s. 1; direktivet som senest @ndret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2002/12/EF (EFT L 77, 20.3.2002, s. 11).
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14)

15)

16)

17)

18)

udelukket fra direktivets anvendelsesomrdde, i det omfang de er underlagt serlige
bestemmelser, som er direkte tilpasset deres virksomhed.

Med henblik pa at beskytte investorerne og sikre det finansielle systems stabilitet er
udovelsen af den form for investeringsservice, som er omfattet af dette direktiv,
betinget af, at investeringsselskabets hjemland har meddelt tilladelse hertil.

Principperne om gensidig anerkendelse og hjemlandstilsyn forudsetter, at de
kompetente myndigheder i hver medlemsstat undlader at meddele tilladelse eller
inddrager denne i de tilfeelde, hvor det af sddanne forhold som driftsplanen, den
geografiske placering eller de faktiske transaktioner klart fremgér, at det pagaeldende
investeringsselskab udelukkende har valgt denne medlemsstats retssystem for at
unddrage sig de strengere bestemmelser, der gelder i den medlemsstat, hvor det agter
at drive eller allerede driver sterstedelen af sin virksomhed. Et investeringsselskab,
som er en juridisk person, ber anses for at have tilladelse 1 den medlemsstat, hvor det
har sit vedtegtsmaessige hjemsted. Et investeringsselskab, der ikke er en juridisk
person, skal have tilladelse i den medlemsstat, hvor dets hovedkontor ligger.
Medlemsstaterne skal 1 ovrigt kraeve, at et investeringsselskabs hovedkontor altid skal
ligge 1 den medlemsstat, som er investeringsselskabets hjemland, og hvor
investeringsselskabet faktisk udever sin virksomhed.

Et investeringsselskab, der har faet tilladelse i sit hjemland, ber kunne udeve
virksomhed 1 hele Fallesskabet pa den made, det finder passende.

Med henblik pd en sund og forsigtig forvaltning af investeringsselskabet ber den
ansvarlige ledelse samt de personer, der faktisk udever kontrol, palegges serlige
forpligtelser. Da en rakke investeringsselskaber er fritaget fra forpligtelsen i Rédets
direktiv 93/6/EQF af 15. marts 1993 om kravene til investeringsselskabers og
kreditinstitutters ~ kapitalgrundlag’, ber de forpligtes til at tegne en
erhvervsansvarsforsikring. Ved tilpasninger af forsikringssummerne ber der tages
hensyn til de tilpasninger, der er foretaget i henhold til Europa-Parlamentets og Ridets
direktiv.  2002/.../EF  om forsikringsmaglervirksomhed'®.  Disse  sarlige
kapitalkravsbestemmelser foregriber dog ikke eventuelle beslutninger om, hvorledes
sddanne selskaber skal behandles ved fremtidige @ndringer af Feallesskabets
lovgivning om kapitalkrav. Senest den 31. december 2006 ber Kommissionen
forelegge Europa-Parlamentet og Radet en rapport om anvendelsen af disse
bestemmelser, i givet fald med ledsagende @ndringsforslag. Bestemmelserne ber tage
hensyn til udviklingen inden for Fallesskabet og andre internationale fora, iseer
udviklingen med hensyn til kapitaludgifter 1 forbindelse med driftsrisici.

Da den tilsynsmassige regulering ber begranses til de foretagender, som, fordi de
forvalter en handelsbeholdning erhvervsmaessigt, udger en kilde til modpartsrisiko for
andre markedsdeltagere, ber foretagender, der handler for egen regning med
finansielle instrumenter, inklusive de ravarederivater, der er omfattet af dette direktiv,
som en accessorisk aktivitet til deres hovedforretningsomrade, udelukkes fra
direktivets anvendelsesomrade.

EFT L 141, 11.6.1993, s. 1; direktivet som senest @ndret ved Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
98/33/EF (EFT L 204, 21.7.1998, s. 29).
EFT L.

40



19)

20)

21)

22)

23)

24)

25)

26)

Da den fallesskabsretlige tilsynsramme for tiden ikke er tilpasset den searlige situation
for virksomheder, hvis hovederhverv samlet set bestar i handel for egen regning med
ravarederivater, ber sadanne  virksomheder wudelukkes fra  direktivets
anvendelsesomride.

For at beskytte en investors ejendomsret og andre tilsvarende rettigheder til
vardipapirer samt hans rettigheder til de midler, som selskabet far betroet, ber disse
rettigheder navnlig beskyttes ved, at de holdes ude fra selskabets egne. Dette princip
ber dog ikke forhindre et selskab 1 at investere 1 eget navn til fordel for investor, nar
transaktionens form ger dette nedvendigt, og investor er indforstet hermed, f.eks. lan
af veerdipapirer.

For at sikre, at private investorer ikke foretager uhensigtsmaessige transaktioner, ber
adgangen til en MHF’s systemer begraenses til investeringsselskaber og
kreditinstitutter, nér der er tale om handel for egen regning eller for deres kunders og
andre godkendte modparters regning.

Reglerne for meddelelse af tilladelse inden for Fellesskabet til filialer af
investeringsselskaber, der har faet tilladelse i tredjelande, ber fortsat finde anvendelse
pa sadanne selskaber. Disse filialer ber ikke vaere omfattet af den fri udveksling af
tjenesteydelser efter traktatens artikel 49 og heller ikke af etableringsfriheden i andre
medlemsstater end den, hvori de er etablerede. Med henblik pa sager, hvor
Fellesskabet ikke er bundet af nogen bilaterale eller multilaterale forpligtelser, ber der
indferes en procedure, der tager sigte pa at sikre, at EF-investeringsselskaber pa basis
af gensidighed nyder tilsvarende behandling i de padgeldende tredjelande.

Det voksende antal forskellige aktiviteter, som mange investeringsselskaber og
kreditinstitutter udever samtidigt, har eget risikoen for interessekonflikter mellem
disse forskellige aktiviteter og kunderne. Det er derfor nedvendigt at fastsatte
bestemmelser, der sikrer, at sddanne konflikter ikke skader kunders interesser.

Det er nodvendigt at styrke Fellesskabets lovgivningsmassige ramme for at beskytte
investorer ved at skerpe de forpligtelser, der pdhviler investeringsselskaber, nar disse
prasterer tjenesteydelser med kunder eller for kunders regning. Iser ma et
investeringsselskab, der handler for en kundes regning, for behorigt at opfylde sine
formidlerforpligtelser over for kunderne skaffe sig oplysninger om kundens finansielle
stilling, erfaringer og investeringsmdl og vurdere, om de tjenesteydelser eller
transaktioner med finansielle instrumenter, som péa baggrund af disse oplysninger er
under overvejelse, egner sig for denne kunde. En sddan vurdering ber ikke kraeve
nogen sarskilt tilladelse til at yde investeringsrddgivning.

Som en undtagelse fra princippet om hjemlandstilladelse og hjemlandstilsyn og
hjemlandets handh@velse af forpligtelser i forbindelse med drift af filialer vil det vere
hensigtsmaessigt, at den kompetente myndighed i1 vertslandet far ansvaret for at
hidndhave regler om god forretningsskik, nar forretninger med kunder gennemfores
gennem en filial, idet denne myndighed er tattest pa filialen og bedre i1 stand til at
afdekke og gribe ind over for tilsidesattelser af reglerne for transaktioner mellem
selskaber og kunder.

Det er nedvendigt at palegge investeringsselskaber en effektiv “best execution”-
forpligtelse for at sikre, at investeringsselskaberne udferer kundeordrer pa de for
kunden gunstigste vilkar. Denne forpligtelse ber gelde for det selskab, der har
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27)

28)

29)

30)

31)

32)

kontraktlige forpligtelser eller formidlerforpligtelser over for kunden — uanset om
selskabet selv udferer ordren eller anmoder en anden formidler om at gere dette.

For at gge tilliden til ordreudferelsens uvildighed og kvalitet og forbedre den generelle
kursdannelsesproces er det af afgerende betydning, at et investeringsselskab, der
modtager en limiteret ordre og ikke straks kan udfere denne pa de anforte betingelser,
videresender ordren til et reguleret marked eller en MHF eller p4 anden méde oplyser
markedet om de betingelser, der knytter sig til handelsinteressen.

Direktivet anerkender, at investorer ber vare fuldt bekendt med de potentielle risici og
fordele, der er forbundet med bestemte ordrebehandlingsordninger. Derfor ber
investeringsselskabet indhente kundernes udtrykkelige samtykke, for kundeordrerne
udferes, is@r hvis dette sker over selskabets egenbeholdning. Investeringsselskabet
skal have ret til at afgere, om dette forhdndssamtykke skal opnés generelt (f.eks. ved
indledningen af forretningsforholdet) eller for den enkelte handel.

Der bor fastsettes betingelser for investeringsselskabers brug af fuldmegtige. Da
fuldmaegtigen udever et begrenset antal funktioner for ét investeringsselskabs regning,
ber fuldmegtigen ikke selv anses for et investeringsselskab, ligesom fuldmagtigen
ikke ber vare berettiget til at udeve virksomhed 1 andre medlemsstater.
Medlemsstaterne ber kunne henlegge ansvaret for meddelelsen af tilladelsen til,
registreringen af og tilsynet med fuldmagtige til uafhangige selvregulerende
institutioner, der rdder over de nedvendige ressourcer. Dette direktiv anfagter ikke
fuldmagtiges ret til at udeve beslaegtede aktiviteter, der involverer andre finansielle
tjenesteydelser eller produkter end dem, der er omfattet af dette direktiv, heller ikke
selv om aktiviteterne udeves for dele af samme finansielle koncern. Direktivet ber
ikke omfatte betingelserne for at udeve virksomhed uden for investeringsselskabets
omrade (dersalg).

For at sikre, at reglerne om god forretningsskik handhaves hvad angér de investorer,
der har sterst behov for denne beskyttelse, og i overensstemmelse med veletableret
markedspraksis 1 Fellesskabet ber det tydeliggeres, at der kan ses bort fra reglerne om
god forretningsskik ved transaktioner mellem godkendte modparter.

Den blotte omstaendighed, at et foretagende, der hverken er et kreditinstitut eller et
investeringsselskab, kan anerkendes som “godkendt modpart”, ber dog ikke fratage
foretagendet ret til at blive behandlet som en kunde, som har krav pa beskyttelse i
henhold til reglerne om god forretningsskik eller formidlerreglerne.

Med det dobbelte formal at beskytte investorerne og serge for, at
vardipapirmarkederne fungerer efter hensigten, skal det sikres, at transaktionerne er
gennemsigtige, og at de regler, der 1 dette direktiv er fastsat i dette gjemed, finder
anvendelse pa bade investeringsselskaber og kreditinstitutter, nar de opererer pa
markedet. For at gere det muligt for investorer og markedsdeltagere til enhver tid at
vurdere vilkérene for en pataenkt aktietransaktion og senere kontrollere de betingelser,
hvorunder transaktionen er gennemfort, ber der fastsattes felles regler for
offentliggerelse af oplysninger om gennemforte aktietransaktioner og videregivelse af
nermere oplysninger om aktuelle muligheder for at handle aktier. Reglerne er
nedvendige for at sikre en effektiv integrering af medlemsstaternes aktiemarkeder,
effektivisere den overordnede kursdannelsesproces for aktier og fremme en effektiv
anvendelse af bestemmelserne om “best execution”. Dette krever samlede
gennemsigtighedsregler, der gaelder for alle aktietransaktioner, uanset om disse
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33)

34)

35)

36)

37)

38)

39)

gennemfores bilateralt af et investeringsselskab eller over regulerede markeder eller
MHEF’er.

For at sikre den grad af ferhandelsinformation, der er nedvendig for at understotte den
effektive kursdannelse for aktier og gere det muligt for markedsdeltagere at fastsla,
hvor vilkarene for at gennemfore transaktioner er mest favorable, ber det kreves, at
investeringsselskaber, der handler for egen regning, offentligger en fast kebs- og
salgskurs for en nermere bestemt handelspoststerrelse i likvide aktier.

Alle investeringsselskaber ber have samme mulighed for at blive medlem af eller have
adgang til regulerede markeder i hele Fallesskabet. Uanset hvordan transaktionerne
finder sted i medlemsstaterne, skal de tekniske og juridiske begransninger i den
direkte og indirekte adgang og fjernadgangen til de regulerede markeder afskaffes.

For at gere det lettere at afslutte grenseoverskridende transaktioner ber
investeringsselskaber, herunder de selskaber, der driver MHF er, have adgang til
clearing- og afviklingsordningerne i hele Fellesskabet, uanset om der er gennemfort
transaktioner over regulerede markeder i den pageldende medlemsstat. Der ber stilles
krav om, at investeringsselskaber, som ensker at deltage direkte i et partnerlands
afviklingssystemer, skal opfylde de relevante driftsmaessige og kommercielle krav til
medlemskab og overholde tilsynsbestemmelserne for at opretholde de finansielle
markeders gnidningslese og ordnede funktion.

Tilladelsen til at drive et reguleret marked ber omfatte alle aktiviteter, som har direkte
forbindelse med offentliggerelse, behandling, udferelse, bekraftelse og indberetning
af ordrer fra det tidspunkt, hvor ordrerne modtages af det regulerede marked, til det
tidspunkt, hvor de videregives med henblik pa endelig udferelse, og alle aktiviteter
med relation til finansielle instrumenters optagelse til handel. Tilladelsen bor tillige
omfatte transaktioner, som gennemferes efter det regulerede markeds regler og
systemer gennem prisstillere, der er udpeget af det regulerede marked.

Et reguleret markeds operaterer ber ogsé kunne drive en MHF uden at skulle indhente
yderligere tilladelse til at udeve virksomhed som investeringsselskab.

Dette direktivs bestemmelser om instrumenters optagelse til handel i henhold til de af
det regulerede marked hindhavede regler bererer ikke anvendelsen af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrerende betingelserne
for vaerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers samt oplysninger, der
skal offentliggeres om disse vardipapirer''. Et reguleret marked ber ikke forhindres i
at stille strengere krav til udstederne af vaerdipapirer eller instrumenter, som det
regulerede marked patenker at optage til handel, end dem, der stilles i medfer af dette
direktiv.

Medlemsstaterne ber kunne udpege forskellige kompetente myndigheder til at
hdndheve direktivets vidtrekkende forpligtelser. Disse myndigheder ber vere
offentlige myndigheder, hvilket sikrer myndighedernes uathengighed af ekonomiske
akterer og forhindrer interessekonflikter. Udpegningen af offentlige myndigheder ber
ikke udelukke uddelegering under den kompetente myndigheds ansvar.

EFT L 184, 6.7.2001, s. 1.
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40)

41)

42)

43)

44)

45)

46)

Det er nedvendigt at gere de kompetente myndigheders befojelser mere ensartede for
at bane vej for, at bestemmelserne handhaves med lige stor styrke 1 hele det
integrerede finansielle marked. Et felles st af mindstebefojelser kombineret med de
nedvendige ressourcer ber sikre tilsynets effektivitet.

Med henblik pd kundebeskyttelse og uden at det bererer kunders ret til at indbringe
deres sag for domstolene, ber medlemsstaterne tilskynde offentlige eller private
organer til bileeggelse af udenretslige tvister til at indga i et samarbejde med henblik pa
losningen af granseoverskridende tvister under hensyntagen til Kommissionens
henstilling 98/257/EF af 30. marts 1998 om de principper, der finder anvendelse pé
organer med ansvar for udenretlig bileeggelse af tvister pa forbrugeromradet'?. Nar
medlemsstaterne indferer klage- og procesordninger til udenretslig bileggelse af
tvister, opfordres de til at gore brug af eksisterende graenseoverskridende
samarbejdsmekanismer, is@r netvaerket for klager over finansielle tjenesteydelser
(FIN-Net).

Det er nedvendigt at skaerpe bestemmelserne om udveksling af oplysninger mellem
nationale kompetente myndigheder og udvide disses pligt til at yde hinanden bistand
og til at samarbejde. Som folge af den egede graenseoverskridende aktivitet ber de
kompetente myndigheder udveksle de for deres hverv nedvendige oplysninger for at
sikre en effektiv hdndhavelse af dette direktiv, ogsa 1 situationer, hvor tilsidesattelser
eller mistanke om tilsidesattelser af direktivet eventuelt er en sag for myndighederne i
to eller flere medlemsstater. En streng tjenstlig tavshedspligt er nedvendig for at sikre,
at udvekslingen af oplysninger fungerer glat, og at serlige personlige rettigheder
respekteres.

Rédet nedsatte pa sit mode den 17. juli 2000 et vismandsudvalg for regulering af
europaiske vardipapirmarkeder. Udvalget foreslog i sin endelige rapport, at der
indferes en ny lovgivningsmetode, som bestdr af fire trin, nemlig grundprincipper,
gennemforelsesbestemmelser, samarbejde og hindhavelse. Forste trin, direktivet, ber
kun omfatte brede, generelle grundprincipper, mens andet trin ber omfatte tekniske
gennemforelsesbestemmelser, der skal vedtages af Kommissionen med bistand fra et
udvalg.

Ved den resolution, Det Europaiske Rad vedtog i Stockholm den 23. marts 2001,
godkendtes Vismandsudvalgets endelige rapport og forslaget om en firetrinsmetode,
der skal gore Feellesskabets lovgivningsproces pa verdipapiromridet mere effektiv og
gennemsigtig.

Ifolge Det Europiske Réd 1 Stockholm ber andet trin,
gennemforelsesbestemmelserne, anvendes hyppigere for at sikre, at de tekniske
bestemmelser tilpasses efter den markeds- og tilsynsmassige udvikling, ligesom der
ber fastsettes frister for alle etaper i arbejdet pd andet trin.

Europa-Parlamentet godkendte i sin beslutning af 5. februar 2002 om gennemforelse
af lovgivningen vedrerende finansielle tjenester ogsd Vismandsudvalgets rapport med
udgangspunkt i den hgjtidelige erklaering, Kommissionen samme dag afgav over for
Parlamentet, samt skrivelsen af 2. oktober 2001 fra kommissaren for det indre marked

EFTL 115, 17.4.1998, s. 31.
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47)

48)

49)

50)

51)

til formanden for Parlamentets Udvalg om Qkonomi og Valutaspergsmél angéende
beskyttelsen af Europa-Parlamentets rolle i denne proces.

De bestemmelser, der er nedvendige for at gennemfore dette direktiv, ber vedtages i
overensstemmelse med Radets afgorelse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om fastsettelse
af de narmere vilkar for udevelsen af de gennemforelsesbefojelser, der tillegges
Kommissionen'’.

Der ber gives Europa-Parlamentet en frist pa tre maneder fra den forste fremsendelse
af et udkast til gennemforelsesbestemmelser til at gennemga disse og afgive udtalelse
herom. I presserende og beherigt begrundede tilfelde kan denne frist dog forkortes.
Hvis Europa-Parlamentet vedtager en beslutning inden fristens udleb, ber
Kommissionen behandle udkastet til bestemmelser pa ny.

For at tage hensyn til udviklingen pd de finansielle markeder ber Kommissionen
forelegge Europa-Parlamentet og Radet rapporter om anvendelsen af bestemmelserne
om erhvervsansvarsforsikring, rakkevidden af gennemsigtighedsreglerne og om
eventuelle tilladelser til at udeve virksomhed som investeringsselskab, der er meddelt
handlere, der har specialiseret sig i ravarederivater.

Rédets direktiv 85/611/EQF af 20. december 1985 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i
veerdipapirer', direktiv 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og udeve virksomhed som
kreditinstitut'> ber @ndres og bringes i overensstemmelse med bestemmelserne i dette
direktiv.

Skabelsen af et integreret finansielt marked, hvor investorer nyder effektiv beskyttelse,
og hvor det samlede markeds effektivitet og integritet er beskyttet, er mél, som kraver,
at der indferes felles reguleringsmassige krav til investeringsselskaber, uanset hvor i
Fellesskabet disse har faet tilladelse, og til regulerede markeders og andre
handelssystemers funktion, sdledes at det forhindres, at uigennemsigtighed eller
forstyrrelser pa ¢t marked undergraver hele det europeiske finansielle systems
effektivitet. Da disse mal bedre kan gennemfores pa fellesskabsplan, kan Faellesskabet
1 overensstemmelse med subsidiaritetsprincippet 1 henhold til traktatens artikel 5
vedtage bestemmelser herom. I overensstemmelse med proportionalitetsprincippet i
henhold til samme artikel gar dette direktiv ikke lengere end nedvendigt for at né
disse mal —

EFT L 184, 17.7.1999, s. 23.

EFT L 375, 31.12.1985, s. 3; direktivet som senest &ndret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2001/108/EF (EFT L 41, 13.2.2002, s. 35).

EFT L 126, 26.5.2000, s. 1; direktivet som a@ndret ved direktiv 2000/28/EF (EFT L 275, 27.10.2000, s.
37).
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UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

AFSNIT |
DEFINITIONER OG ANVENDEL SESOMRADE

Artikel 1
Anvendel sesomrade
1. Dette direktiv finder anvendelse pa investeringsselskaber og regulerede markeder.
2. Artikel 12 og 13 samt afsnit II, kapitel II og III, finder tillige anvendelse pa

kreditinstitutter, som i henhold til direktiv 2000/12/EF har tilladelse til at udfere en
eller flere investeringsserviceydelser.

Artikel 2
Undtagel ser

1. Dette direktiv finder ikke anvendelse pa

(a) forsikringsselskaber, som defineret i artikel 1 i direktiv 73/239/EQF eller
artikel 1 1 direktiv 79/267/EQF, samt selskaber, der foretager genforsikring og
retrocession som omhandlet i direktiv 64/225/EQF

(b) virksomheder, der udelukkende yder investeringsservice til deres
moderselskab, deres datterselskaber eller et af deres moderselskabs andre
datterselskaber

(c) personer, der yder investeringsservice, hvis denne service ydes lejlighedsvis i
forbindelse med erhvervsmassig virksomhed, sdfremt denne virksomhed er omfattet
af lovbestemmelser eller en fagetisk kodeks for det pageldende erhverv, som ikke
udelukker, at der kan ydes service af denne art

(d) virksomheder, hvis investeringsservice udelukkende bestér i forvaltning af en
ordning for medarbejderdeltagelse

(e) virksomheder, der yder investeringsservice, som indebarer savel forvaltning af
en ordning for medarbejderdeltagelse som investeringsserviceydelser udelukkende til
brug for virksomhedernes moderselskab, datterselskaber eller et af deres
moderselskabs andre datterselskaber

() medlemmer af Det Europaziske System af Centralbanker og andre lignende
nationale institutioner samt andre offentlige institutioner, der har ansvaret for
forvaltningen af den offentlige gaeld, eller som deltager heri

(g) institutter for kollektiv investering, hvad enten de er samordnet pa
feellesskabsplan eller ej, samt depositarer og direktorer for sddanne institutter

(h) personer, der for egen regning handler med finansielle instrumenter som en
aktivitet, der er accessorisk til deres hovederhverv, safremt dette hovederhverv ikke
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er ydelsen af investeringsservice i henhold til dette direktiv eller bankserviceydelser i
henhold til direktiv 2000/12/EF

(1)  virksomheder, hvis hovederhverv samlet set bestar i handel for egen regning
med révarederivater

(j)  virksomheder, hvis investeringsservice udelukkende bestér i at handle for egen
regning pa et marked for finansielle futures eller optioner, eller som handler pa vegne
af eller opgiver priser til andre medlemmer af samme marked, og som garanteres af
clearingmedlemmerne af dette marked, idet ansvaret for opfyldelsen af de kontrakter,
som indgas af en sddan virksomhed, pahviler et clearingmedlem af det samme
marked

(k) sammenslutninger oprettet af danske pensionskasser alene med det formal at
forvalte de deltagende pensionskassers midler

()  ““agenti di cambio”, hvis virksomhed og funktion er beskrevet i artikel 201 i det
italienske lovdekret nr. 58 af 28. februar 1998.

2. De rettigheder, som dette direktiv medforer, omfatter ikke udferelse af
tjenesteydelser som modpart i transaktioner foretaget af medlemmer af Det
Europaiske System af Centralbanker, som udferer deres opgaver i henhold til
traktaten og statutten for Det Europeiske System af Centralbanker og Den
Europeiske Centralbank.

3. For at tage hensyn til udviklingen pa de finansielle markeder og sikre den ensartede
anvendelse af dette direktiv kan Kommissionen efter fremgangsmaden 1 artikel 59,
stk. 2, tydeliggere undtagelserne 1 henhold til denne artikels stk. 1.

Artikel 3
Definitioner
1. I dette direktiv forstas ved:

(1) Investeringsselskab: en juridisk person, hvis sadvanlige erhverv eller
virksomhed bestar i at yde investeringsservice pa erhvervsmassigt grundlag.

(2) Investeringsservice: de i afsnit A i bilag I anferte tjenesteydelser i forbindelse
med de instrumenter, der er angivet i afsnit C 1 bilag I

(3) Accessoriske tjenesteydelser: de i afsnit B i bilag I anfoerte tjenesteydelser i
forbindelse med de instrumenter, der er angivet i afsnit C i bilag I

(4) Investeringsradgivning: personlig anbefaling til en kunde af en eller flere
transaktioner, der vedrarer finansielle instrumenter

(5) Udfarelse af ordrer for kunders regning: optraeden som formidler ved
indgaelse af aftaler om keb eller salg for kunders regning af et eller flere
finansielle instrumenter
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(6)

(7)

(8)

)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)
(15)

(16)

(17)

Handel for egen regning: aktiv og regelmessig handel over egenbeholdningen
pa et erhvervsmessigt grundlag, som resulterer i transaktioner med et eller
flere finansielle instrumenter

Kunde: en fysisk eller juridisk person, der ensker at kabe investeringsservice
og accessoriske tjenesteydelser af et investeringsselskab

Professionel kunde: en kunde, der besidder den fornedne erfaring, viden og
ekspertise til at treeffe sine egne investeringsbeslutninger og foretage en korrekt
vurdering af risiciene i forbindelse hermed, jf. de i bilag II fastlagte kriterier og
procedurer

Markedsoperatar: en eller flere personer, der faktisk leder et reguleret markeds
forretninger

Reguleret marked: et multilateralt system, der drives af en markedsoperater,
som — inden for systemet og efter faste regler — sammenbringer forskellige
tredjeparters interesser 1 at kebe og s®lge finansielle instrumenter, sdledes at
der indgéds en kontrakt vedrerende finansielle instrumenter, der er optaget til
handel efter markedets egne regler og systemer, og som har faet tilladelse og
fungerer regelmeessigt efter bestemmelserne i afsnit 111

Multilateral handelsfacilitet (MHF): et multilateralt system, der — inden for
systemet og efter faste regler — sammenbringer forskellige tredjeparters
interesser 1 at kebe og s@lge finansielle instrumenter, saledes at der indgas en
kontrakt

Ordre til markedspris: en ordre til keb eller salg af et finansielt instrument til
bedst opnéelig kurs

Limiteret ordre: en ordre til keb eller salg af et finansielt instrument til den
angivne maksimum- eller minimumbkurs eller til en bedre kurs

Finansielle instrumenter: de i afsnit C i bilag I anforte instrumenter

Vagdipapirer: de kategorier af vardipapirer, der kan omsettes pa
kapitalmarkedet (bortset fra betalingsmidler), som f.eks.:

(a) aktier i selskaber og andre veardipapirer, der kan sidestilles med aktier i
selskaber, partnerskaber og andre foretagender, samt aktiebeviser

(b) obligationer og andre gaeldsinstrumenter

(c) alle andre veardipapirer, hvormed ovennavnte vardipapirer kan
erhverves eller salges, eller som afregnes kontant med et beleb, hvis
storrelse fastsattes med vardipapirer, valutaer, renter eller afkast,
ravareindeks samt andre indekser og mal som reference

Pengemarkedsinstrumenter: de kategorier af instrumenter, der normalt
omsattes pa pengemarkedet, som f.eks. skatkammerbeviser, indlansbeviser og
commercial papers, dog ikke betalingsmidler

Hjemland:
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(18)

(19)

(20)

1)

(22)

(23)

(24)

(a) for investeringsselskaber:

1) hvis investeringsselskabet er en fysisk person, den medlemsstat, hvor
den pagaeldende har sit hovedkontor

i1)  hvis investeringsselskabet er en juridisk person, den medlemsstat,
hvor det vedtegtsmessige hjemsted er beliggende. I s& fald skal
den kompetente myndighed tillige sikre, at selskabets hovedkontor
er beliggende i denne medlemsstat

ii1)  hvis investeringsselskabet ifolge national lovgivning ikke har noget
vedtegtsmessigt hjemsted, den medlemsstat, hvor selskabets
hovedkontor er beliggende

(b) for et reguleret marked: den medlemsstat, hvor det vedtegtsmaessige
hjemsted for det regulerede marked er beliggende, eller, hvis der ifolge
denne medlemsstats nationale lovgivning ikke findes noget
vedtegtsmessigt hjemsted, den medlemsstat, hvor det regulerede
markeds hovedkontor er beliggende

Vagtdand: den medlemsstat, hvor et investeringsselskab har en filial eller
praesterer tjenesteydelser

Kompetent myndighed: den myndighed, der i henhold til artikel 45 er udpeget
af hjemlandet, medmindre andet er bestemt i dette direktiv

Kreditinstitutter: kreditinstitutter som defineret i direktiv 2000/12/EF

Administrationsselskab for et investeringsinstitut: et administrationsselskab
som defineret i direktiv 85/611/EQF

Fuldmaggtig: en fysisk eller juridisk person, som uden selv at vare anset for et
investeringsselskab 1 dette direktivs forstand over for kunder eller potentielle
kunder fremmer et investeringsselskabs investeringsservice og accessoriske
tjenesteydelser, modtager og videregiver kundens instrukser eller ordrer
vedrarende investeringsservice eller finansielle instrumenter til selskabet og
radgiver kunder eller potentielle kunder om de finansielle instrumenter eller
tjenesteydelser, som tilbydes af det investeringsselskab, for hvis regning
vedkommende handler, idet rddgivningen sker under dette selskabs fulde og
hele ansvar

Filial: en afdeling, som retligt udger en ikke-selvstendig del af et
investeringsselskab, og som yder investeringsservice af den art, som
investeringsselskabet har faet tilladelse til

Kvalificeret deltagelse: direkte eller indirekte besiddelse af mindst 10% af
kapitalen eller stemmerettighederne, som defineret 1 artikel 7 1 Radets direktiv
88/627/EQF', i et investeringsselskab, eller en besiddelse, som giver mulighed
for at wudeve en betydelig indflydelse pd forvaltningen af det
investeringsselskab, hvori der besiddes en kapitalinteresse
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(25) Moderselskab: en modervirksomhed som defineret i artikel 1 og 2 i Radets
direktiv 83/349/EQF"’

(26) Datterselskab: en dattervirksomhed som defineret i artikel 1 og 2 i direktiv
83/349/EQF, herunder ethvert datterselskab af et datterselskab af det egverste
moderselskab

(27) Kontrol: kontrol som defineret i artikel 1 i direktiv 83/349/EQF

(28) Sneavre forbindelser: en situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske
personer er forbundet ved:

(a) kapitalinteresser forstdet som ejerskab, enten direkte eller gennem
kontrol, af 20% eller derover af en virksomheds stemmerettigheder eller
kapital

(b) kontrol forstdet som forholdet mellem et moderselskab og et
datterselskab i alle de tilfelde, der er nevnt i artikel 1, stk. 1 og 2, i
direktiv 83/349/EQF, eller et tilsvarende forhold mellem enhver fysisk
eller juridisk person og en virksomhed; ethvert datterselskab af et
datterselskab anses ogsa for at vere datterselskab af det moderselskab,
som star i spidsen for disse foretagender.

En situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske personer varigt er forbundet
med én og samme person ved et kontrolforhold, anses ligeledes for en snaver
forbindelse mellem disse personer.

For at tage hensyn til udviklingen pa de finansielle markeder og sikre den ensartede
anvendelse af dette direktiv kan Kommissionen efter fremgangsmaden 1 artikel 59,
stk. 2, tydeliggere definitionerne i stk. 1 i denne artikel.

AFSNIT 11
MEDDELELSE AF TILLADEL SE SAMT DRIFTSVILKAR FOR
INVESTERINGSSEL SKABER

Kapitdl |

BETINGELSER OG PROCEDURER FOR MEDDELELSE AF TILLADELSE

Artikel 4
Betingelser for meddelelse af tilladelse

Hver medlemsstat forbeholder investeringsselskaber retten til at yde
investeringsservice. Medlemsstaten serger for, at ingen investeringsselskaber, som
det er hjemland for, pabegynder deres virksomhed, for de har opndet tilladelse i
henhold til bestemmelserne 1 dette direktiv.

Uanset stk. 1 giver medlemsstaterne enhver markedsoperater tilladelse til at drive en
MHEF, forudsat at artikel 13, 24, 27 og 28 overholdes.
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Uanset artikel 3, stk. 1, nr. 1, kan medlemsstaterne meddele virksomheder, der ikke
er juridiske personer, tilladelse til at udeve virksomhed som investeringsselskaber,
forudsat at:

(a) deres retlige status sikrer tredjemands interesser en grad af beskyttelse
svarende til den, som gives af juridiske personer, og

(b) virksomhederne er underlagt et tilsvarende tilsyn, som er tilpasset deres
juridiske form.

Nér en fysisk person preasterer tjenesteydelser, der medferer opbevaring af
tredjemands midler eller vardipapirer, kan han dog kun betragtes som et
investeringsselskab 1 henhold til dette direktiv, hvis felgende betingelser er opfyldt,
uden at de gvrige krav i dette direktiv og i direktiv 93/6/EQF derved indskrenkes:

(a) tredjemands ejendomsret til veerdipapirer og midler skal vare sikret, navnlig i
tilfeelde af selskabets eller dets ejeres insolvens eller i tilfelde af udleg,
modregning eller andre retlige midler, som bringes 1 anvendelse af selskabets
eller dets ejeres kreditorer

(b) selskabet skal vere omfattet af bestemmelser om overvagning af selskabets,
herunder ejernes, solvens

(c) selskabets arsregnskaber skal revideres af en eller flere personer, der i henhold
til national lovgivning er autoriseret til at revidere regnskaber

(d) ndr der kun er én ejer, skal denne sorge for beskyttelse af investorerne i tilfalde
af opher af selskabets virksomhed som folge af ejerens ded, uarbejdsdygtighed
eller andre lignende forhold.

Medlemsstaterne indferer et register for alle investeringsselskaber. Registeret skal
vere offentligt tilgengeligt og indeholde oplysninger om de tjenesteydelser,
investeringsselskabet har tilladelse til at yde. Registeret skal lobende ajourferes.

I tilfelde af investeringsselskaber, der alene yder investeringsradgivning, kan
medlemsstaterne give den kompetente myndighed tilladelse til at uddelegere
befojelserne til at meddele tilladelse til en institution, der opfylder betingelserne i
artikel 45, stk. 2.

Artikel 5
Radkkevidde af tilladel sen

Hjemlandet sikrer, at de former for investeringsservice, investeringsselskabet har
tilladelse til at yde, specificeres i tilladelsen. Tilladelsen kan deekke en eller flere af
de accessoriske tjenesteydelser, der er anfort i afsnit B 1 bilag 1. Der kan under ingen
omstaendigheder meddeles tilladelse til alene at praestere accessoriske tjenesteydelser.

Et investeringsselskab, der ensker tilladelse til at udvide sin virksomhed til at omfatte
supplerende investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser, der ikke wvar
forudset pa tidspunktet for den oprindelige tilladelse, skal indgive ansegning om
udvidelse af sin tilladelse.
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Tilladelsen galder for hele Fellesskabet og giver et investeringsselskab tilladelse til
at preestere de tjenesteydelser, det har fiet tilladelse til, i hele Faellesskabet, enten ved
at oprette en filial eller som led i den frie udveksling af tjenesteydelser.

Artikel 6
Fremgangsmade for meddelelse og nasgtel se af tilladelse

Den kompetente myndighed meddeler ikke tilladelse, medmindre eller for den er
overbevist om, at anseggeren opfylder samtlige betingelser i de bestemmelser, der
vedtages 1 medfor af dette direktiv.

Investeringsselskabet skal fremlaegge alle de oplysninger, herunder en driftsplan,
hvori bl.a. angives arten af de forretninger, der patenkes udfert, samt
investeringsselskabets organisatoriske struktur, der er nedvendige for, at den
kompetente myndighed kan sikre sig, at investeringsselskabet péd tidspunktet for den
oprindelige tilladelse har truffet alle nedvendige forholdsregler for at opfylde sine
forpligtelser 1 henhold til dette kapitel.

Ansggeren skal inden seks méneder efter indgivelsen af en komplet ansggning have
meddelelse om, hvorvidt der kan meddeles tilladelse eller e;.

Artikel 7
Inddragelse af tilladel ser

Den kompetente myndighed kan inddrage tilladelsen til et investeringsselskab, nar
investeringsselskabet:

(a) ikke gor brug af tilladelsen inden for en frist pd 12 maéneder, eller det
udtrykkeligt giver afkald herpd eller ikke har ydet investeringsservice i en
periode pa over seks maneder, medmindre der i den pageldende medlemsstat
findes bestemmelser om, at tilladelse bortfalder i sddanne tilfelde

(b) har opnaet tilladelsen ved brug af urigtige erkleringer eller pd anden ulovlig
vis

(c) ikke lengere opfylder de betingelser, hvorpa tilladelsen blev meddelt, som
f.eks. overholdelse af betingelserne 1 direktiv 93/6/EQF

(d) har gjort sig skyldigt i alvorlige og systematiske overtreedelser af de
bestemmelser om driftsvilkdrene for investeringsselskaber, der vedtages i1
medfoer af dette direktiv

(e) falder ind under et af de ovrige tilfelde, som i henhold til national ret medforer,

at tilladelsen, hvis der er tale om spergsmal uden for dette direktivs
anvendelsesomrade, inddrages.
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Artikel 8
Personer, der faktisk leder investeringssel skabets forretninger

Medlemsstaterne kraever, at de personer, der faktisk leder investeringsselskabets
forretninger, har et tilstrekkeligt godt omdemme og tilstreekkelige erfaringer til at
sikre en sund og forsigtig forvaltning af investeringsselskabet.

Medlemsstaterne  kraver, at  investeringsselskabet anmelder eventuelle
ledelses@ndringer til den kompetente myndighed og samtidig forelegger denne alle
oplysninger, der er nedvendige for at vurdere, om den nyudnavnte ledelse har et
tilstreekkeligt godt omdemme og tilstreekkelige erfaringer.

Den kompetente myndighed nagter at meddele tilladelse, hvis den ikke er overbevist
om, at de personer, der faktisk leder investeringsselskabets forretninger, har et
tilstrekkeligt godt omdemme og tilstreekkelige erfaringer, eller hvis der er objektive
og paviselige grunde til at tro, at foresldede ledelsesaendringer vil true den sunde og
forsigtige forvaltning af investeringsselskabet.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber ledes af mindst to personer, der
opfylder betingelser i stk. 1.

Som en undtagelse fra forste afsnit kan medlemsstaterne meddele
investeringsselskaber, der bestar af fysiske personer, eller investeringsselskaber, der
er juridiske personer, og som i overensstemmelse med deres vedtagter og national
ret ledes af én fysisk person, tilladelse. Medlemsstaterne sikrer dog, at der indferes
alternative ordninger, som sikrer en sund og forsigtig forvaltning af sidanne
investeringsselskaber.

Artikel 9
Personer, der udaver faktisk kontrol, samt erhvervelse af en kvalificeret deltagelse

Medlemsstaterne kraver under hensyn til nedvendigheden af at sikre en sund og
forsigtig forvaltning af investeringsselskabet, at aktionarer, der ejer en kvalificeret
deltagelse i1 investeringsselskabet, er haederlige og egnede.

Safremt der bestdr snavre forbindelser mellem investeringsselskabet og andre
fysiske eller juridiske personer, meddeler den kompetente myndighed alene
tilladelse, hvis disse forbindelser ikke forhindrer den kompetente myndighed i
effektivt at udeve sit tilsynshverv.

Den kompetente myndighed nagter at meddele tilladelse, hvis de love og forskrifter i
et tredjeland, som galder for en eller flere fysiske eller juridiske personer, med
hvilke selskabet har snavre forbindelser, eller vanskeligheder med at handhave disse
love og forskrifter forhindrer den kompetente myndighed i effektivt at udeve sit
tilsynshverv.

Medlemsstaterne kraever, at enhver fysisk eller juridisk person, der pitenker direkte
eller indirekte at erhverve eller afthaende en kvalificeret deltagelse 1 et
investeringsselskab, forinden i overensstemmelse med andet afsnit skal give den
kompetente myndighed meddelelse om sterrelsen af den deltagelse, der bliver
resultatet. Disse personer skal ligeledes give den kompetente myndighed meddelelse
herom, hvis de har til hensigt at forege eller mindske deres kvalificerede deltagelse,
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hvis resultatet bliver, at deres andel af stemmerettigheder eller kapitalandele nar op
pa eller overstiger eller ndr ned under tersklerne pa 20%, 33% eller 50%, eller at
investeringsselskabet bliver deres datterselskab.

Den kompetente myndighed nagter inden for en frist pd hejst tre mineder fra datoen
for den i feorste afsnit nevnte meddelelse at give tilladelse til navnte pédtenkte
forogelse eller formindskelse, hvis den under hensyn til nedvendigheden af at sikre
en sund og forsigtig forvaltning af investeringsselskabet ikke er overbevist om de 1
forste afsnit nevnte personers haderlighed og egnethed, jf. dog stk. 4. Hvis den
kompetente myndighed ikke negter at meddele tilladelse, kan den fastsatte en frist
for gennemforelsen.

Hvis erhververen af nogen af de i stk. 3 omhandlede kapitalandele er et
investeringsselskab, et kreditinstitut eller et forsikringsselskab, der har faet tilladelse
i en anden medlemsstat, eller et moderselskab til et investeringsselskab, kreditinstitut
eller forsikringsselskab, der har féaet tilladelse i en anden medlemsstat, eller en
person, der kontrollerer et investeringsselskab, kreditinstitut eller forsikringsselskab,
der har faet tilladelse 1 en anden medlemsstat, og hvis det berorte selskab som folge
af denne erhvervelse bliver erhververens datterselskab eller bliver omfattet af dennes
kontrol, skal der foretages en vurdering af erhvervelsen 1 form af den i artikel 55
navnte forudgdende konsultation.

Medlemsstaterne kraever, at et investeringsselskab, hvis det far kendskab til
erhvervelser eller afthendelser af kapitalandele, som bevirker, at deltagelsen
overstiger eller nér ned under en af de i stk. 3, forste afsnit, omhandlede taerskler,
straks skal underrette den kompetente myndighed herom.

Endvidere meddeler investeringsselskaberne mindst en gang om dret den kompetente
myndighed navnene pd de aktionarer eller selskabsdeltagere, som besidder en
kvalificeret deltagelse, samt storrelsen af denne, sdledes som det f.eks. fremgér af de
oplysninger, der gives pd& den arlige generalforsamling af aktionzrer eller
selskabsdeltagere, eller af de oplysninger, som modtages i henhold til de
bestemmelser, der gelder for selskaber, hvis vardipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked.

Medlemsstaterne kraever, at den kompetente myndighed i tilfelde af, at de 1 stk. 1,
forste afsnit, omhandlede personer gor deres indflydelse geldende pa en made, der
vil kunne skade en sund og forsigtig ledelse af investeringsselskabet, treffer de
fornedne foranstaltninger til at bringe denne situation til opher.

Sddanne foranstaltninger kan bestd i begeringer om forbud eller pdbud ved retterne
og/eller anvendelse af sanktioner over for ledelsen eller suspension af de
stemmerettigheder, der er knyttet til de pdgeldende aktionzrers eller
selskabsdeltageres aktier eller andele.

Lignende foranstaltninger anvendes over for personer, som ikke overholder
forpligtelsen til forudgéende underretning om erhvervelsen eller foregelsen af en
kvalificeret deltagelse. Hvis en kapitalandel erhverves mod den kompetente
myndigheds vilje, skal medlemsstaterne, uathangigt af andre sanktioner, enten
suspendere de dertil herende stemmerettigheder eller erklere de afgivne stemmer for
ugyldige eller annullere dem.
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Artikel 10
Medlemskab af en godkendt investorgarantiordning

Den kompetente myndighed kontrollerer, at foretagender, der anseger om tilladelse
til at udeve virksomhed som investeringsselskab, pd tidspunktet for meddelelsen af
tilladelsen har opfyldt deres forpligtelser i henhold til Europa-Parlamentets og Réadets
direktiv 97/9/EF'*.

Artikel 11
Sartkapital

Medlemsstaterne sikrer, at den kompetente myndighed undlader at meddele
tilladelse, medmindre investeringsselskabet i betragtning arten af den patenkte
investeringsservice rader over tilstreekkelig startkapital i henhold til direktiv
93/6/EQF.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, der er undtaget fra direktiv
93/6/EQF 1 medfer af samme direktivs artikel 2, stk. 2, litra c) og d), har tegnet en
erhvervsansvarsforsikring, som dakker hele Fellesskabet, eller anden tilsvarende
garanti mod erstatningskrav som folge af faglig forsommelighed, med en dekning pa
mindst 1 000 000 EUR for hvert erstatningskrav, dog hejst 2 000 000 EUR 1 alt om
aret for alle krav.

De i stk. 2 omhandlede beleb skal revideres regelmessigt af Kommissionen under
hensyn til udviklingen i Eurostats europeaiske forbrugerprisindeks, og tilpasningerne
skal veere de samme og ske pd samme tid som tilpasningerne efter artikel 4, stk. 7, i
direktiv 2002/../EF [forsikringsmaglervirksomhed].

Artikel 12
Organisatoriske krav

Hjemlandet sikrer, at investeringsselskaber opfylder de i stk. 2-9 fastsatte
organisatoriske krav.

Et investeringsselskab skal indfere fyldestgerende politikker og procedurer, der
sikrer, at selskabet, dets ledere, ansatte og fuldmegtige, nér de gor forretninger med
kunder og for kunders regning, opfylder selskabets forpligtelse i henhold til dette
direktiv til at tage hensyn til markedets integritet. Disse politikker og procedurer skal
gore det muligt for investeringsselskabet pad den kompetente myndigheds anmodning
at godtgere, at det har opfyldt denne forpligtelse.

Et investeringsselskab skal vare opbygget og organiseret pa en sddan maéade, at
risikoen for, at interessekonflikter mellem selskabet og dets kunder eller mellem
selskabets kunder indbyrdes kommer kunderne til skade, nedsettes til et minimum.

Et investeringsselskab skal anvende de systemer, ressourcer og procedurer, der er
nodvendige for at sikre kontinuitet og regelmessighed 1 udferelsen af
tjenesteydelsen.

EFT L 84,26.3.1997, s. 22.

55



10.

11.

Et investeringsselskab skal serge for, at det, nir det gor brug af tredjemand til at
udeve funktioner, der er afgerende for, om der kan ydes kunderne en vedvarende og
tilfredsstillende service, traeffer rimelige foranstaltninger for at undga unedige
supplerende driftsmassige risici. Vasentlige driftsmessige funktioner ma ikke
overlades til tredjemand pa en méde, der forringer kvaliteten af selskabernes interne
kontrol og mindsker den tilsynsferendes evne til at overvage selskabets opfyldelse af
alle forpligtelser.

Et investeringsselskab skal have en sund administrativ og regnskabsmaessig praksis,
interne kontrolmekanismer, effektive procedurer for risikovurdering og effektive
kontrol- og sikringsforanstaltninger pa edb-omradet, herunder iser en ordning for
personlige transaktioner, der foretages af ansatte i selskabet.

Et investeringsselskab skal fore lister over udferte tjenesteydelser og transaktioner,
der er s& fyldestgorende, at den kompetente myndighed pa grundlag heraf kan
kontrollere opfyldelsen af kravene 1 henhold til dette direktiv, og isar sikre sig, at
investeringsselskabet har opfyldt samtlige sine forpligtelser over for kunderne.

Et investeringsselskab skal, safremt det ligger inde med finansielle instrumenter
tilherende kunder, treeffe fyldestgorende foranstaltninger med henblik pa at beskytte
disses ejendomsret, bl.a. i1 tilfelde af investeringsselskabets insolvens, og for at
forhindre anvendelse af kundernes finansielle instrumenter for egen regning,
medmindre kunderne har givet deres udtrykkelige samtykke hertil.

Et investeringsselskab skal, nér det ligger inde med midler tilherende kunder, treffe
fyldestgarende foranstaltninger med henblik pd at beskytte kundernes rettigheder og,
medmindre der er tale om kreditinstitutter, forhindre anvendelse af kundernes midler
for egen regning.

I tilfeelde af filialer af investeringsselskaber skal den kompetente myndighed i den
medlemsstat, hvor filialen er beliggende, handhave de stk. 7 fastsatte forpligtelser
med hensyn til filialens transaktioner, uden at dette bererer den mulighed, den
kompetente myndighed i investeringsselskabets hjemland har for at fa direkte adgang
til listerne.

For at tage hensyn til den tekniske udvikling pa de finansielle markeder og sikre den
ensartede anvendelse af stk. 2-10 vedtager Kommissionen efter fremgangsméaden 1
artikel 59, stk. 2, gennemforelsesbestemmelser, som narmere angiver de konkrete
organisatoriske krav, der skal opfyldes af investeringsselskaber, der udferer de
forskellige former for investeringsservice og accessoriske tjenesteydelser eller
kombinationer heraf.

Artikel 13
Handel sprocessen og afslutningen af transaktioner pa en MHF

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, der driver en MHF, ud over at
opfylde kravene i artikel 12 indferer gennemsigtige og faste regler og procedurer, der
sikrer loyal og korrekt handel, og opstiller objektive kriterier for den effektive
udferelse af ordrer, séledes at brugerne pé et givet tidspunkt pA MHF’en eller over
MHF-systemet kan opnd den bedst mulige kurs i1 forhold til den patenkte
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transaktions omfang. Disse regler og procedurer skal forhdndsgodkendes af den
kompetente myndighed i hjemlandet.

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, der driver en MHF, giver adgang
til  faciliteten pa  gennemsigtige og  objektive  forretningsbetingelser.
Investeringsselskaber, der driver en MHF, skal have mulighed for alene at stille
brugen af og adgangen til deres faciliteter til rddighed for godkendte modparter, som
omhandlet i artikel 22, stk. 3.

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, der driver en MHF, klart
underretter deres brugere om deres respektive ansvar for afviklingen af transaktioner
gennemfort over faciliteten. Hvis investeringsselskaber, der driver en MHF, pétager
sig en del af ansvaret for afviklingen af disse transaktioner, sikrer den kompetente
myndighed, at selskaberne har indfert de nedvendige ordninger for at lette den
effektive afvikling.

Nar et vaerdipapir, der er optaget til handel pa et reguleret marked, ogsa handles pa
en MHF uden udstederens samtykke, pahviler der ikke udstederen nogen forpligtelse
til hverken indledningsvis, labende eller pd ad hoc-basis at videregive finansielle
oplysninger til denne MHF.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, der driver en MHF, straks
efterkommer eventuelle instrukser 1 henhold til artikel 46, stk. 1, fra deres
kompetente myndighed om at suspendere handelen med et finansielt instrument eller
fjerne dette instrument fra handelen.

For at tage hensyn til den tekniske udvikling pa de finansielle markeder og sikre den
ensartede anvendelse af stk. 1 og 2 vedtager Kommissionen efter fremgangsmaden 1
artikel 59, stk. 2, gennemforelsesbestemmelser, som regulerer indholdet af
handelsreglerne for at fremme loyal og korrekt handel over MHF-systemet.

Artikel 14
Meddelelse af tilladelse til tredjelandes selskaber og filialer

Medlemstaterne underretter Kommissionen om alle generelle vanskeligheder, som
deres investeringsselskaber har medt i forbindelse med etablering eller ydelse af
investeringsservice i et tredjeland.

Hvis Kommissionen pa grundlag af andre oplysninger end dem, der forelegges den i
henhold til stk. 1, konstaterer, at et tredjeland ikke giver EF-investeringsselskaber en
faktisk markedsadgang svarende til den, Fellesskabet giver investeringsselskaber fra
dette tredjeland, kan den foreleegge Radet forslag til et passende forhandlingsmandat
med henblik pé at opna tilsvarende konkurrencevilkdr for EF-investeringsselskaber.
Rédet treffer afgorelse med kvalificeret flertal.

Hvis Kommissionen pa grundlag af oplysninger, der foreleegges den i henhold til stk.
1, konstaterer, at EF-investeringsselskaber 1 et tredjeland ikke far en national
behandling, der giver dem samme konkurrencevilkir som indenlandske
investeringsselskaber, og at betingelsen faktisk markedsadgang” ikke er opfyldt,
kan den indlede forhandlinger med henblik pé at berigtige dette forhold.
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Under de 1 forste afsnit nevnte omstendigheder kan Kommissionen efter
fremgangsmaden 1 artikel 59, stk. 2, pa et hvilket som helst tidspunkt samtidig med,
at der indledes forhandlinger, bestemme, at medlemsstaternes kompetente
myndigheder skal indskrenke eller suspendere deres afgerelser om endnu ikke
behandlede eller endnu ikke indgivne ansegninger om tilladelse og om erhvervelse af
kapitalandele foretaget af direkte eller indirekte moderselskaber, som herer under det
pageldende tredjelands ret. En sddan indskrenkning eller suspension kan ikke finde
anvendelse, ndr investeringsselskaber, som behorigt er meddelt tilladelse 1
Fellesskabet, eller deres datterselskaber opretter datterselskaber, eller nar sddanne
investeringsselskaber eller datterselskaber erhverver kapitalandele 1 et EF-
investeringsselskab. Varigheden af disse foranstaltninger ma ikke overstige tre
maneder.

Inden udlebet af den i andet afsnit nevnte frist pa tre maneder kan Kommissionen pa
baggrund af forhandlingsresultaterne efter fremgangsméden 1 artikel 59, stk. 2,
beslutte at forlenge disse foranstaltninger.

Hvis Kommissionen konstaterer et af de i1 stk. 2 og 3 nevnte forhold, skal
medlemsstaterne efter anmodning fra Kommissionen underrette denne om:

(a) enhver anspgning om meddelelse af tilladelse til et direkte eller indirekte
datterselskab af et eller flere moderselskaber, som henhgrer under det
pagaldende tredjelands ret

(b) enhver plan, som de far forelagt i henhold til artikel 9, stk. 3, om et saddant
selskabs erhvervelse af kapitalandele 1 et EF-investeringsselskab, som ville
bevirke, at dette investeringsselskab bliver dets datterselskab.

Disse oplysninger vil ikke lengere blive kravet, nar der er indgaet aftale med det
pageldende tredjeland, eller ndr de i stk. 3, andet og tredje afsnit, navnte
foranstaltninger ikke leengere finder anvendelse.

Foranstaltninger, der treffes i medfer af denne artikel, skal vare i overensstemmelse
med Fellesskabets forpligtelser 1 henhold til internationale — sével bilaterale som
multilaterale — aftaler om adgang til at pdbegynde og udeve virksomhed som
investeringsselskab.

K apitel 11
DRIFTSVILKAR FOR INVESTERINGSSEL SKABER

Afdeling 1
Almindelige bestemmel ser
Artikel 15
Almindelige forpligtel ser til at fare |gbende tilsyn

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder lobende forer tilsyn med de
arbejdsgange, som investeringsselskaber er blevet anmodet om at indfere som
betingelse for at opna den forste tilladelse.

Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber giver de kompetente myndigheder
meddelelse om enhver vasentlig @ndring i deres driftsplaner og samtlige de
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oplysninger, de kompetente myndigheder har behov for til at kontrollere, at eventuelt
@ndrede organisatoriske krav er tilstraekkelige til at sikre fortsat opfyldelse af
forpligtelserne i henhold til dette direktiv.

Medlemsstaterne  sikrer, at de  kompetente  myndigheder  overvéger
investeringsselskabets virksomhed for at kunne vurdere, om selskabet opfylder de
driftsvilkdr, der er fastsat 1 dette kapitel, og de ovrige forpligtelser 1 henhold til dette
direktiv. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder modtager de
oplysninger, der er nedvendige for at vurdere, om investeringsselskabet opfylder
disse forpligtelser.

I tilfelde af investeringsselskaber, der alene yder investeringsradgivning, kan den
kompetente myndighed henlegge den lebende overvagning af opfyldelsen af
driftsmaessige og organisatoriske krav til en institution, der opfylder betingelserne i
artikel 45, stk. 2.

Artikel 16
I nter essekonflikter

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber treffer alle rimelige forholdsregler
for at kunne pévise interessekonflikter mellem selskaberne selv, herunder deres
ledere og ansatte, og selskabernes kunder, eller mellem kunderne indbyrdes, som
opstdr ved udferelsen af investeringsservice og accessoriske tjenesteydelser eller
kombinationer heraf.

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, hvis virksomhed giver anledning
til interessekonflikter, opretholder og folger effektive arbejdsgange og administrative
procedurer for at forhindre disse konflikter i at skade kunders interesser eller pa
anden made styrer konflikterne, sdledes at det samme resultat opnas.

Hvis de arbejdsgange eller administrative procedurer, der er indfert af
investeringsselskabet for at styre interessekonflikter, ikke er tilstreekkelige til med
rimelig sikkerhed at kunne sikre, at risikoen for at skade kunders interesser faktisk
vil blive undgaet, skal investeringsselskabet klart oplyse kunden om
interessekonflikternes generelle karakter og/eller kilderne til interessekonflikterne,
for det pdtager sig opgaver for kundens regning.

For at tage hensyn til den tekniske udvikling pa de finansielle markeder og sikre den
ensartede anvendelse af stk. 1, 2 og 3 vedtager Kommissionen efter fremgangsmaden
i artikel 59, stk. 2, gennemforelsesbestemmelser med henblik pa at

(a) fastlegge de forholdsregler, investeringsselskaber med rimelighed kan
forventes at treffe for at pavise, forhindre, styre og/eller oplyse om
interessekonflikter, nar de udferer forskellige former for investeringsservice og
accessoriske tjenesteydelser eller kombinationer heraf

(b) lese konflikter, der opstdr pad grund af en tilskyndelse udefra eller en
egeninteresse, der opstér, nar en investeringsservice ydes, og som kan bringe
kvaliteten eller lovligheden af en beslaegtet investeringsservice, der ydes en
kunde eller for en kundes regning, i fare.

59



Artikel 17
Egenkapital i avrigt

Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber under hensyntagen til arten af den
pageldende investeringsservice altid overholder bestemmelserne 1 direktiv
93/6/EQF.

Afdeling 2
Bestemmelser til sikring af investor beskyttelse

Artikel 18
Forpligtelser med hensyn til god forretningsskik, der skal opfyldes ved ydel sen af
investeringsservice til kunder

Medlemsstaterne  sikrer, at et investeringsselskab, nar det yder kunder
investeringsservice, handler loyalt, korrekt og professionelt i sine kunders bedste
interesse og is@r opfylder de i stk. 2-8 fastsatte principper.

Reklamemateriale eller oplysninger heri, som sendes til kunder eller potentielle
kunder, skal fremsta som sadant og vere korrekt, klart og ikke-vildledende.

Kunder eller potentielle kunder skal rettidigt og i forstéelig form modtage udferlige
oplysninger om investeringsselskabet og dets tjenesteydelser, séledes at de er i stand
til at forstd, ngjagtig hvilken investeringsservice og hvilke finansielle instrumenter de
tilbydes, samt de dermed forbundne risici.

Investeringsselskabet skal udbede sig de nedvendige oplysninger hos kunderne om
disses investeringsviden og —erfaring, investeringsmal og finansielle stilling, saledes
at investeringsselskabet er 1 stand til at afgere, hvilken investeringsservice og hvilke
finansielle instrumenter der egner sig for disse kunder.

Kunderne skal rettidigt have korrekte, klare og ikke-vildledende oplysninger om
finansielle instrumenter, foreslaede investeringer og handelssystemer, saledes at de er
1 stand til at traeffe kvalificerede investeringsbeslutninger.

Kunderne skal have fyldestgerende vejledning og advarsler om risiciene ved
investeringer 1 sa&rlige instrumenter eller ved investeringsstrategier, idet der tages
serligt hensyn til kundernes viden og erfaringer.

Aftaler mellem investeringsselskabet og kunden skal nedfeldes i et dokument med
angivelse af parternes rettigheder og forpligtelser samt de evrige betingelser, som
geelder for selskabets tjenesteydelser til kunden.

Investeringsselskabet skal aflegge rapport for kunden, hvori der geres status over
transaktioner og tjenesteydelser udfert for kundens regning og over omkostningerne i
forbindelse med transaktionerne og tjenesteydelserne.

For at sikre den nedvendige investorbeskyttelse og den ensartede anvendelse af stk.
1-8 vedtager Kommissionen efter fremgangsmiden 1 artikel 59, stk. 2,
gennemforelsesbestemmelser, der sikrer, at investeringsselskaberne overholder
principperne i stk. 1-8, nar de leverer investeringsservice eller accessoriske
tjenesteydelser til deres kunder. Gennemforelsesbestemmelserne skal tage hensyn til:
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10.

11.

12.

(a) arten af den service og de tjenesteydelser, der tilbydes eller leveres til kunden
eller den potentielle kunde, herunder de serlige procedurer og systemer,
investeringsselskaberne anvender, nar de udferer ordrer for kunders regning

(b) arten af de finansielle instrumenter, der tilbydes eller overvejes
(c) om kunden eller de potentielle kunder er private eller professionelle investorer.

Medlemsstaterne tillader, at et investeringsselskab, der gennem et andet
investeringsselskab modtager instrukser om at udfere investeringsservice eller
accessoriske tjenesteydelser for en kundes regning, paberaber sig kundeoplysninger
fra det selskab, der formidler instrukserne.

Et investeringsselskab, der pd denne mdde modtager instrukser om at udfere
tjenesteydelser for en kundes regning, skal ogsd kunne paberibe sig eventuelle
anbefalinger af tjenesteydelsen eller transaktionen, som kunden métte have modtaget
fra et andet investeringsselskab.

Et investeringsselskab, som modtager kunders instrukser eller ordrer gennem et andet
investeringsselskab, er fortsat ansvarligt for, at tjenesteydelsen eller transaktionen pa
grundlag af sddanne eventuelle oplysninger eller anbefalinger udferes efter de
bestemmelser, der vedtages i medfer af stk. 9.

Den kompetente myndighed i hjemlandet sikrer, at investeringsselskaber, nar disse
praesterer tjenesteydelser 1 andre medlemsstater, opfylder forpligtelserne i denne
bestemmelse og de gennemforelsesbestemmelser, der er vedtaget 1 henhold til stk. 9.

Den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor en filial er beliggende, skal
handheve de 1 stk. 1-8 naevnte forpligtelser samt de gennemforelsesbestemmelser,
der vedtages i medfor af stk. 9, hvad angér filialens tjenesteydelser til sine kunder.

Artikel 19
Pligt til at udfere ordrer pa de for kunden gunstigste betingel ser

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, der prasterer tjenesteydelser, som
indebaerer, at enten selskabet selv eller et andet investeringsselskab udferer
kundeordrer vedrerende finansielle instrumenter, sikrer, at disse ordrer udferes pa en
sddan mdade, at kunden opnir det bedst mulige resultat hvad angar kurs,
omkostninger, hurtighed og sandsynlighed for, at ordren bliver udfert, 1 betragtning
af tidspunktet for ordreafgivelsen, ordrens omfang og art samt eventuelle serlige
instrukser fra kunden.

Den kompetente myndighed kontrollerer, at investeringsselskaber har effektive
procedurer, som tilsammen udger en systematisk, gentagelig og pdviselig metode til
at lette udferelsen af kundeordrer pa de for kunden gunstigste betingelser. Ved
vurderingen af disse procedurer skal der tages hensyn til, om de giver selskabet
mulighed for at opnd det bedst mulige resultat i betragtning af de galdende
markedsforhold pd et marked, som et investeringsselskab med rimelighed kan
forventes at have adgang til.

Medlemsstaterne krever, at investeringsselskaber regelmaessigt gennemgar de
procedurer, de anvender for at opné det for deres kunder bedst mulige resultat, og i
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givet fald tilpasser disse procedurer for at fa adgang til de handelssystemer, som
konsekvent tilbyder markedets gunstigste ordreudferelsesbetingelser.

For at sikre den beskyttelse, der er nedvendig for investorerne, velfungerende
markeder og den ensartede anvendelse af stk. 1, 2 og 3 vedtager Kommissionen efter
fremgangsmaden i artikel 59, stk. 2, gennemforelsesbestemmelser vedrerende:

(a) de faktorer, der kan tages 1 betragtning ved afgerelsen af, hvad der er “best
execution” eller ved beregningen af den bedste nettokurs pa markedet i forhold
til ordrens storrelse og art samt kundetype

(b) de procedurer, der 1 Dbetragtning af omfanget af forskellige
investeringsselskabers transaktioner kan anses for at udgere et rimeligt og
effektivt middel til at fa adgang til de handelssystemer, der tilbyder markedets
gunstigste ordreudferelsesbetingelser.

Artikel 20
Regler for behandling af kundeordrer

Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber, der har tilladelse til at udfere
ordrer for kunders regning, anvender procedurer og ordninger, som sikrer en loyal og
hurtig udferelse af kundeordrer i forhold til andre kundeordrer og uanset
investeringsselskabets handelsinteresser.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber anvender procedurer eller
ordninger, der bevirker, at kundeordrer, der 1 alle ovrige henseender er
sammenlignelige, udferes 1 den rakkefolge, hvori de er modtaget af
investeringsselskabet, og forhindrer, at kunders interesser skades af eventuelle
interessekonflikter.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber indhenter kundernes udtrykkelige
forhandssamtykke, for de begynder at udfere kundernes ordrer uden om et reguleret
markeds eller en MHF’s regler og systemer. Medlemsstaterne giver
investeringsselskaberne tilladelse til at opnad dette samtykke enten i form af en
generel aftale eller for den enkelte transaktion. Hvis kundernes forhandssamtykke
gives 1 form af en generel aftale, ber samtykket fremga af et sarskilt dokument og
fornys arligt.

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, medmindre kunden udtrykkeligt
bestemmer andet, i tilfelde af limiterede kundeordrer, som under galdende
markedsvilkar ikke kan udferes ejeblikkeligt, skal tage skridt til at fremme den
hurtigst mulige udferelse af ordren ved straks at offentliggere de betingelser, der er
knyttet til denne limiterede kundeordre, pd en made, der ger oplysningen let
tilgeengelig for andre markedsdeltagere. Medlemsstaterne foreskriver, at de
kompetente myndigheder skal kunne se bort fra forpligtelsen til at offentliggere en
limiteret ordre, som er af meget stort omfang i forhold til den normale
markedssterrelse, jf. artikel 41, stk. 2.

For at sikre, at foranstaltningerne til beskyttelse af investorer og markedernes

korrekte og ordnede funktion tager hensyn til den tekniske udvikling pd de
finansielle markeder, og for at sikre den ensartede anvendelse af stk. 1-4 vedtager
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Kommissionen efter fremgangsmaden i artikel 59, stk. 2,
gennemforelsesbestemmelser, som fastlegger:

(a) hvilke betingelser samt procedurer og ordninger, der kan sikre en gjeblikkelig,
loyal og hurtig wudferelse af kundeordrer, og de situationer eller
transaktionstyper, hvor det vil vere rimeligt, at investeringsselskaber fraviger
reglen om gjeblikkelig udferelse for at opna gunstigere vilkar for kunderne

(b) procedurerne for indhentning og fornyelse af kunders forhandssamtykke til, at
disse ordrer udferes uden om et reguleret markeds eller en MHF’s regler og
systemer

(c) de forskellige metoder til vurdering af, om et investeringsselskab har opfyldt
sin forpligtelse til at videregive oplysninger om ikke-udferte limiterede
kundeordrer til markedet.

Artikel 21
I nvesteringssel skabers forpligtelser, nar de har fuldmaesgtige ansat

Medlemsstaterne kraever, at et investeringsselskab kun har fuldmagtige ansat med
henblik pa at fremme investeringsselskabets tjenesteydelser, hverve kunder og
modtage ordrer fra kunder eller potentielle kunder, videregive ordrerne til
investeringsselskabet og radgive om finansielle instrumenter eller tjenesteydelser, der
tilbydes af dette investeringsselskab.

Medlemsstaterne krever, at et investeringsselskab, der har en fuldmaegtig ansat, skal
bevare det hele og fulde ansvar for alle handlinger eller undladelser fra
fuldmaegtigens side, ndr denne handler for selskabernes regning. Medlemsstaterne
kraever, at investeringsselskabet sorger for, at dets fuldmagtige straks oplyser enhver
kunde eller potentiel kunde om, 1 hvilken egenskab han handler, og hvilket selskab
han reprasenterer.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber overvdger deres fuldmegtiges
aktiviteter og vedtager foranstaltninger og procedurer, der kan sikre, at
fuldmaegtigene i deres arbejde altid overholder dette direktiv.

Hver medlemsstat sikrer, at fuldmaegtige, som arbejder eller ensker at arbejde pa dets
omrade, er optaget i et offentligt register, der er etableret og fores under den
kompetente myndigheds ansvar.

Den kompetente myndighed sikrer, at fuldmagtige kun optages 1 det offentlige
register, hvis det er godtgjort, at de har et tilstreekkeligt godt omdemme og er i
besiddelse af den nedvendige almene, forretningsmassige og faglige viden til pracist
at kunne give kunden eller den potentielle kunde alle relevante oplysninger om den
tilbudte tjenesteydelse.

Registeret skal regelmaessigt ajourfores. Det skal vaere offentligt tilgeengeligt.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber kun har fuldmagtige ansat, som er
optaget pa de i stk. 4 omhandlede offentlige registre.
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Medlemsstaterne kan tillade den kompetente myndighed at henlaegge ansvaret for at
etablere og fore det 1 stk. 4 omhandlede offentlige register og overvage fuldmagtiges
opfyldelse af kravene i stk. 4 til en institution, der opfylder betingelserne i artikel 45,
stk. 2.

Artikel 22
Transaktioner med godkendte modparter

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, der har tilladelse til at udfere ordrer
for kunders regning og/eller handle for egen regning, kan gennemfore transaktioner
med godkendte modparter uden at vaere forpligtet til at opfylde de forpligtelser efter
artikel 18, 19 og 20 1 dette direktiv, der galder for sadanne transaktioner.

For at kunne gennemfore transaktioner i henhold til stk. 1 skal investeringsselskabet
indhente den potentielle modparts bekraftelse af, at denne indvilliger 1 at blive
behandlet som godkendt modpart. Bekreeftelsen skal indhentes enten for eller under
transaktionen eller i form af en generel aftale.

Medlemsstaterne skal som godkendte modparter i henhold til denne artikel samt
artikel 13 og 39 anerkende investeringsselskaber,  kreditinstitutter,
forsikringsselskaber eller andre godkendte eller regulerede finansielle formidlere, der
anses for sadanne efter faellesskabsretten, dog ikke investeringsinstitutter og disses
administrationsselskaber eller pensionsfonde og disses administrationsselskaber.

Medlemsstaterne kan endvidere anerkende investeringsinstitutter og disses
administrationsselskaber, pensionsfonde og disses administrationsselskaber samt
andre selskaber, der opfylder forudfastsatte procentvise krav, herunder kvantitative
terskler, som godkendte modparter. I tilfeelde af en transaktion, hvor de potentielle
modparter befinder sig i forskellige medlemsstater, skal investeringsselskabet tage
hensyn til det andet selskabs status som defineret ved lov eller forskrifter i den
medlemsstat, hvor dette andet selskab er etableret.

Klassificering som godkendt modpart i henhold til andet afsnit anfaegter ikke sddanne
foretagenders ret til at anmode om at blive behandlet som kunder, hvis forretninger
med investeringsselskabet skal vaere underlagt artikel 18, 19 og 20.

Medlemsstaterne sikrer, at transaktioner pa det regulerede marked eller MHF en eller
over disses systemer, der foretages af brugere af eller deltagere i et reguleret marked
eller en MHF, behandles som transaktioner mellem godkendte modparter.

For at sikre den ensartede anvendelse af stk. 1, 2 og 3 pa baggrund af @ndringer i
markedspraksis og lette den faktiske gennemforelse af det indre marked kan
Kommissionen efter fremgangsmaden 1 artikel 59, stk. 2, vedtage
gennemforelsesbestemmelser vedrerende klassificeringen af godkendte modparter.
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AFDELING 3
MARKEDETS GENNEMSIGTIGHED OG INTEGRITET

Artikel 23

Forpligtelsetil at opretholde markedets integritet, indber ette transaktioner og fare lister

Uden at dette bererer fordelingen af ansvaret for at haindheve Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv 200./../EF19 [om markedsmisbrug], overvager den kompetente
myndighed tillige investeringsselskabers aktiviteter for at sikre, at disse handler
erligt, loyalt og professionelt pa en made, der fremmer markedets integritet.

Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber serger for, at de relevante
oplysninger om samtlige transaktioner med finansielle instrumenter, som de har
foretaget enten for egen eller for en kundes regning, er tilgengelige for den
kompetente myndighed 1 mindst fem ar. Ved transaktioner gennemfort for kunders
regning skal listerne indeholde alle oplysninger og narmere enkeltheder om kundens
identitet samt de oplysninger, der kreves efter Radets direktiv 1991/308/EQF20.

Medlemsstaterne kreever, at investeringsselskaber, der foretager transaktioner med
finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked, indberetter
de nazrmere oplysninger om disse transaktioner til den kompetente myndighed i
investeringsselskabets hjemland. Denne forpligtelse gelder, uanset om
transaktionerne har fundet sted pa et reguleret marked eller e;j.

Indberetningerne skal tilsendes den kompetente myndighed s& hurtigt som muligt og
senest ved afslutningen af den felgende arbejdsdag. Indberetningerne skal oplyse om
det kobte/solgte instrument, handelspoststerrelse, dato og tidspunkt for keb og salg
samt kurser. De skal identificere den part, der foretog transaktionen, samt angive,
gennem hvilket marked, handelssystem eller andet medium transaktionen har fundet
sted.

Medlemsstaterne foreskriver, at disse indberetninger foretages til den kompetente
myndighed enten af investeringsselskabet selv eller af det regulerede marked eller
den MHF, over hvis systemer transaktionen er blevet gennemfort. Hvis transaktioner
pa et reguleret marked eller en MHF indberettes direkte til den kompetente
myndighed af det regulerede marked eller MHF’en, kan der ses bort fra
investeringsselskabets forpligtelse 1 henhold til stk. 3.

For at sikre, at foranstaltningerne til beskyttelse af markedets integritet 2endres under
hensyntagen til den tekniske udvikling pd de finansielle markeder, og sikre den
ensartede anvendelse af stk. 1-5 kan Kommissionen efter fremgangsmaden 1 artikel
59, stk. 2, vedtage gennemforelsesbestemmelser, som foreskriver metoder og
systemer til brug for indberetning af finansielle transaktioner, indberetningernes form
og indhold, samt hvorledes indberetningerne skal videregives til de kompetente
myndigheder i andre medlemsstater.

19
20

EFTL
EFT L 166, 28.6.1991, 5. 77.
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Artikel 24
Overvagning af handelen pa eller over en MHF

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, der driver en MHF, indferer
fyldestgarende og effektive ordninger, der kan lette den effektive og lebende
overvagning af transaktioner foretaget pa eller over faciliteten, for at kunne pavise
ulovlige handelsvilkar eller ulovlig adferd, der kan tankes at indebare
markedsmisbrug.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber i henhold til disse ordninger straks
meddeler den kompetente myndighed de i medfer af forste afsnit indsamlede
oplysninger og pa enhver médde bistar den kompetente myndighed 1 efterforskningen
og forfoelgelsen af markedsmisbrug, der er opstéet pa eller over MHF en.

For at fremme en ordnet og effektiv overvagning af handelen pd& MHF’er og
opretholde fuld markedsintegritet og sikre den ensartede anvendelse af stk. 1
vedtager Kommissionen efter fremgangsmiden 1 artikel 59, stk. 2,
gennemforelsesbestemmelser, som definerer de i forste afsnit omhandlede ordninger.

Artikel 25
Investeringssel skabers forpligtelse til at offentliggere faste kabs- og sal gskur ser

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, som har tilladelse til at handle for
egen regning, offentligger en fast kebs- og salgskurs for de for privatkunder
sedvanlige handelspoststorrelser 1 aktier, selskabet handler med, sifremt disse aktier
er optaget til handel pé et reguleret marked, og sifremt markedet for disse aktier er
likvidt.

Medlemsstaterne kraver, at de i forste afsnit omhandlede investeringsselskaber
handler med andre investeringsselskaber og godkendte modparter til de
offentliggjorte ~ kurser, medmindre andet er Dbegrundet 1 berettigede
forretningsmeaessige hensyn til den endelige afvikling af transaktionen.

Medlemsstaterne foreskriver, at der ses bort fra den 1 stk. 1 fastsatte forpligtelse, nér
der er tale om investeringsselskaber, der ikke i vasentligt omfang - regelmessigt
eller kontinuerligt — forbedrer den eller de pagaldende aktiers likviditet.

Medlemsstaterne sikrer, at de 1 stk. 1 omhandlede kabs- og salgskurser offentliggeres
vederlagsfrit, regelmessigt eller lebende inden for almindelig abningstid pé en for
andre markedsdeltagere let tilgeengelig méade.

Den kompetente myndighed kontrollerer, at offentliggjorte kurser afspejler
markedsvilkarene for den pageldende aktie, og at investeringsselskabet regelmaessigt
ajourferer de kabs- og salgskurser, som det offentligger i henhold til stk. 1.

For at sikre den ensartede anvendelse af stk. 1, 2 og 3 pd en made, der understotter
den effektive vardiansattelse af aktier og maksimerer investeringsselskabernes
mulighed for at opnd den for deres kunder bedste handel, vedtager Kommissionen
efter fremgangsmaden 1 artikel 59, stk. 2, gennemforelsesbestemmelser, som

(a) naermere angiver de for en privatkunde s@dvanlige handelspoststerrelser, for
hvilke investeringsselskabet skal offentliggere faste kebs- og salgskurser
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(b)  fastlegger de aktier eller aktietyper, for hvilke der er tilstreekkelig likviditet til
at muliggere handheavelsen af forpligtelsen 1 henhold til stk. 1

(c) fastleegger, hvilke typer investeringsselskaber der i medfer af stk. 2 fritages fra
forpligtelsen 1 henhold til stk. 1

(d)  nermere angiver de mader, hvorpa investeringsselskaber kan opfylde deres
forpligtelser 1 henhold til stk. 3, nemlig bl.a.:

1) gennem de faciliteter, der findes pd et reguleret marked, der har optaget det
pagaldende instrument til handel

i1)  gennem tredjemand

ii1)  gennem ordninger for handler med egenbeholdninger.

Artikel 26
Investeringssel skaber s vider egivel se af oplysninger efter handelen

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, som enten for egen eller for
kunders regning gennemforer transaktioner med aktier, der er optaget til handel pd et
reguleret marked, uden om et reguleret markeds eller en MHF’s regler og systemer,
offentligger omfang, kurser og tidspunkt for transaktionerne. Disse oplysninger skal
straks pa en let tilgeengelig made eller pd rimelige forretningsmeessige vilkar bringes
til andre markedsdeltageres kundskab.

Den kompetente myndighed sikrer, at de oplysninger, der offentliggeres i henhold til
stk. 1, og fristerne for oplysningernes offentliggarelse opfylder krav, der er fastsat i
medfer af artikel 42. Hvis de i medfer af artikel 42 fastsatte bestemmelser giver
mulighed for at udsatte indberetningen for visse kategorier af aktietransaktioner,
gelder denne mulighed tilsvarende for sddanne transaktioner, nar de gennemfores
uden om regulerede markeders eller MHF ers regler og systemer.

For at sikre markedernes gennemsigtige og ordnede funktion og den ensartede
anvendelse af stk. 1 vedtager Kommissionen efter fremgangsmaden i artikel 59, stk.
2, gennemforelsesbestemmelser, som

(a) nermere angiver de mader, hvorpa investeringsselskaber kan opfylde deres
forpligtelser 1 henhold til stk. 1, nemlig bl.a.:

(1) gennem de faciliteter, der findes pa et reguleret marked, der har optaget
det pageldende instrument til handel

(1)) gennem tredjemand eller
(ii1)) gennem ordninger for handler med egenbeholdninger

(b) tydeligger den 1 stk. 1 fastsatte forpligtelse, der galder for transaktioner, hvor
aktier anvendes til sikkerhedsstillelse, lan eller andre formal, hvor
aktietransaktionen bestemmes af andre forhold end aktiens gjeblikkelige
markedsveerdi.
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Artikel 27
Gennemsigtighedskrav til MHF’ er fgr handelen

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, der driver en MHF, offentligger
de omhandlede aktuelle kobs- og salgskurser, som annonceres gennem selskabernes
systemer for aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked. Medlemsstaterne
foreskriver, at disse oplysninger altid skal vere tilgengelige for offentligheden pa
rimelige forretningsmessige vilkar inden for facilitetens almindelige &bningstid.

Den kompetente myndighed sikrer, at MHF ers indberetninger for handelen opfylder
samme krav til indhold og offentliggerelsestidspunkt og -metoder som dem, der
gelder 1 medfor af artikel 41 for indberetninger om transaktioner med de samme
instrumenter pé et reguleret marked.

De kompetente myndigheder lader tillige de i stk. 1 omhandlede forpligtelser med
hensyn til MHF’ers handelsmetoder bortfalde, ndr de samme handelsmetoder i
henhold til artikel 41 er fritaget, hvis de anvendes af regulerede markeder.

Artikel 28
Gennemsigtighedskrav til MHF er efter handelen

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, der driver en MHF, offentligger
kurser, omfang og tidspunkt for transaktioner gennemfort efter facilitetens regler og
systemer med aktier, der er optaget til handel pé& et reguleret marked.
Medlemsstaterne kraver, at de naermere oplysninger om alle sddanne transaktioner
offentliggeres pa rimelige forretningsmessige vilkar og sd tet pd realtiden som
muligt.

Den kompetente myndighed sikrer, at oplysninger efter handelen opfylder samme
krav til indhold og offentliggerelsestidspunkt og —metoder som dem, der 1 medfer af
artikel 42 gelder for transaktioner med aktier pa et reguleret marked.

K apitel 111
INVESTERINGSSEL SKABERS RETTIGHEDER

Artikel 29
Fri udveksling af tjenesteydel ser

Medlemsstaterne sikrer, at ethvert investeringsselskab, der 1 henhold til dette direktiv
har féet tilladelse af en anden medlemsstats kompetente myndigheder og er underlagt
disse myndigheders tilsyn, frit kan yde investeringsservice og prestere accessoriske
tjenesteydelser pa deres omréde, under forudsetning af at disse tjenesteydelser er
omfattet af tilladelsen. Medlemsstaterne ma ikke stille yderligere krav til et sddant
investeringsselskab pa de omrader, der er omfattet af dette direktiv.

Ethvert investeringsselskab, der for forste gang ensker at prastere tjenesteydelser pa
en anden medlemsstats omrade eller gnsker at @ndre udvalget af de sdledes udbudte
ydelser, meddeler hjemlandets kompetente myndigheder:

(a) 1 hvilken medlemsstat selskabet har til hensigt at udeve virksomhed
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(b) en driftsplan, hvori det bl.a. angives, hvilken investeringsservice og hvilke
accessoriske tjenesteydelser det har til hensigt at udfere, og om selskabet har til
hensigt at ansette fuldmegtige i de medlemsstater, hvor det patenker at
praestere tjenesteydelser.

Hjemlandets kompetente myndighed fremsender senest én méaned efter modtagelsen
af oplysningerne disse til den kompetente myndighed 1 vertslandet.
Investeringsselskabet kan herefter pabegynde udferelsen af den pageldende
investeringsservice eller de pageldende tjenesteydelser i1 vartslandet.

I tilfelde af @ndring af en oplysning, der er givet meddelelse om efter stk. 2,
underretter investeringsselskabet skriftligt den kompetente myndighed i hjemlandet
herom mindst en méned, for den foretages. Den kompetente myndighed i hjemlandet
underretter den kompetente myndighed i vaertslandet om disse @ndringer.

Medlemsstaterne tillader uden yderligere retlige eller administrative betingelser
MHF’er fra andre medlemsstater at etablere passende ordninger pa deres omrade for
at gore det lettere for fjernbrugere eller —deltagere, der er etableret dér, at fa adgang
til og bruge deres systemer.

Artikel 30
Oprettelse af enfilial

Medlemsstaterne sikrer, at der kan udferes investeringsservice og accessoriske
tjenesteydelser pa deres omrade ved, at der oprettes en filial af et investeringsselskab,
under forudsatning af at disse tjenesteydelser er omfattet af den tilladelse,
hjemlandet har meddelt investeringsselskabet.

Medlemsstaterne ma ikke stille yderligere krav til filialens organisation og drift pa de
omrader, der er omfattet af dette direktiv, ud over de krav, der er tilladt i henhold til
stk. 7.

Medlemsstaterne kraever, at ethvert investeringsselskab, der ensker at oprette en filial
pa en anden medlemsstats omrdde, forst giver hjemlandets kompetente myndighed
meddelelse herom sammen med folgende oplysninger:

(a) 1 hvilke medlemsstater selskabet har til hensigt at etablere en filial

(b) en driftsplan, hvori det bl.a. angives, hvilke tjenesteydelser der skal tilbydes,
filialens organisatoriske struktur, og om filialen har til hensigt at ansatte
fuldmeegtige

(c) en adresse i vaertslandet, hvorfra dokumenter kan rekvireres
(d) navnene pé filialens direktorer.

Medmindre den kompetente myndighed i hjemlandet har grund til at betvivle, at det
pagxldende investeringsselskabs administrative strukturer og finansielle situation er
sunde under hensyn til den patenkte etablering, videresender den kompetente
myndighed alle oplysningerne senest tre méaneder efter modtagelsen heraf til den
kompetente myndighed i vartslandet og underretter det berorte investeringsselskab
herom.
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Ud over de i stk. 2 omhandlede oplysninger sender den kompetente myndighed i
hjemlandet oplysninger om den godkendte garantiordning, som investeringsselskabet
deltager 11 henhold til direktiv 97/9/EF, til den kompetente myndighed i vartslandet.
I tilfelde af @ndringer i oplysningerne underretter den kompetente myndighed i
hjemlandet myndigheden i vartslandet herom.

Nagter den kompetente myndighed 1 hjemlandet at videresende oplysningerne til den
kompetente myndighed i veartslandet, skal den begrunde dette afslag over for det
berarte investeringsselskab senest tre maneder efter modtagelsen af samtlige
oplysninger.

Sa snart meddelelsen fra den kompetente myndighed 1 vaertslandet foreligger, eller
hvis denne myndighed senest to maneder fra datoen for meddelelsen fra den
kompetente myndighed i1 hjemlandet ikke har giver nogen meddelelse, kan filialen
oprettes og pabegynde sin virksomhed.

Den kompetente myndighed i vertslandet patager sig ansvaret for at sikre, at de af
filialen praesterede tjenesteydelser opfylder de forpligtelser, der er fastsat i artikel 12,
stk. 7, og artikel 18 og i bestemmelser vedtaget 1 medfer heraf.

Den kompetente myndighed i1 vartslandet har ret til at gennemga de foranstaltninger,
filialen har truffet, at kreeve de @ndringer, der er strengt nedvendige for at gore det
muligt for den kompetente myndighed at hdndhave de nevnte forpligtelser i henhold
til artikel 12, stk. 7, og artikel 18 samt bestemmelser vedtaget i medfer heraf.

Hver medlemsstat foreskriver, at nir et investeringsselskab, der har féet tilladelse i
en anden medlemsstat, har oprettet en filial pa dens omrdde, kan den kompetente
myndighed i investeringsselskabets hjemland under udevelsen af sit hverv og efter at
have underrettet den kompetente myndighed i1 vartslandet herom selv eller gennem
personer, der har fiet instrukser med henblik herpd, udfere inspektion pé stedet hos
den pageldende filial.

I tilfelde af @ndring af en oplysning, der er givet meddelelse om efter stk. 2,
underretter investeringsselskabet skriftligt den kompetente myndighed i hjemlandet
herom mindst en méned, for den foretages. Den kompetente myndighed i hjemlandet
underretter den kompetente myndighed i vertslandet om disse endringer.

Artikel 31
Adgang til regulerede markeder

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber fra andre medlemsstater, der har
fiet tilladelse til at udfere kundeordrer eller handle for egen regning, kan blive
medlemmer af eller f4 adgang til regulerede markeder pa deres omréde pa en eller
flere af folgende mader:

(a) direkte ved at oprette en filial i veertslandet

(b) indirekte ved at etablere et datterselskab i1 veartslandet eller erhverve et i
vartslandet eksisterende selskab, der allerede er medlem af eller har adgang til
deres regulerede markeder, og/eller

70



(c) ved at blive fjernmedlemmer af eller fa fjernadgang til det regulerede marked
uden at skulle vere etableret i hjemlandet for det regulerede marked, safremt
fysisk tilstedeverelse ifelge det pageldende markeds handelsprocedurer og —
systemer ikke er nedvendig for at kunne gennemfere transaktioner pé
markedet.

Medlemsstaterne pédlegger ikke investeringsselskaber, der udever den rettighed, der
tillegges dem ved stk. 1, yderligere reguleringsmassige eller administrative krav pa
de af dette direktiv omfattede omréder.

Den ved stk. 1 tillagte rettighed bererer ikke investeringsselskabets forpligtelse til at
opfylde eventuelle gennemsigtige og objektive forretningsmeessige kriterier, som det
regulerede marked i henhold til artikel 39 eventuelt opstiller som betingelse for
medlemskab eller adgang.

Artikel 32
Adgang til clearing- og afviklingsfaciliteter samt ret til at vadge afviklingssystem

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber fra andre medlemsstater har
mulighed for at fa direkte eller indirekte adgang til centrale modparts-, clearing- og
afviklingssystemer pd deres omrédde med henblik pa at afslutte transaktioner med
finansielle instrumenter.

Medlemsstaterne sikrer, at disse investeringsselskabers adgang til sddanne faciliteter
er underlagt de samme gennemsigtige og objektive forretningsmaessige kriterier som
dem, der gelder for lokale deltagere. Medlemsstaterne mi ikke begrense
anvendelsen af disse faciliteter til kun at omfatte clearing og afvikling af
transaktioner med finansielle instrumenter, der gennemfores pa et reguleret marked
eller en MHF pé deres omréde.

Medlemsstaterne sikrer, at regulerede markeder pad deres omrade giver direkte og
indirekte medlemmer og deltagere samt fjernmedlemmer og -deltagere ret til at
valge afviklingssystem for transaktioner med finansielle instrumenter pa det
regulerede marked, idet det dog forudsattes,

(a) at der bestdr de nedvendige forbindelser og ordninger mellem det valgte
afviklingssystem og ethvert andet system eller enhver anden facilitet til at sikre
en effektiv og ekonomisk afvikling af den pigaldende transaktion, og

(b) at den kompetente myndighed, der er ansvarlig for det regulerede marked, er
enig 1, at de tekniske betingelser for afvikling af transaktioner pa det regulerede
marked gennem et andet afviklingssystem end det, der er valgt af det
regulerede marked, er egnede til at sikre de finansielle markeders
gnidningslese og ordnede funktion.

Investeringsselskabers rettigheder i henhold til stk. 1 og 2 berorer ikke den ret,
operatarer af centrale modparts-, clearing- eller verdipapirafviklingssystemer har til
af berettigede forretningsmessige arsager at nagte at stille de enskede ydelser til
radighed.

For at sikre den ensartede anvendelse af stk. 1, 2 og 3 vedtager Kommissionen efter
fremgangsmdden 1 artikel 59, stk. 2, gennemforelsesbestemmelser, som tydeligger:
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(a) arten af de tekniske forbindelser mellem de afviklingssystemer, der er valgt af
investeringsselskaber, og andre systemer og faciliteter, der er nedvendige for at
sikre en effektiv og ekonomisk afvikling af transaktioner, samt betingelserne
for, at disse forbindelser kan anses for egnede til at opfylde formalene med
denne artikel

(b) de overvejelser, en kompetent myndighed har ret til at tage hensyn til ved
vurderingen af, om afviklingen af transaktioner pa et reguleret marked gennem
et andet vardipapirafviklingssystem end det, der er valgt af det regulerede
marked, vil kunne forstyrre finansmarkedernes gnidningslese og ordnede
funktion.

AFSNIT 111
REGULEREDE MARKEDER

Artikel 33
Tilladelse og lowalg

Medlemsstaterne meddeler alene de foretagender pa deres omrade, som opfylder
bestemmelserne 1 dette afsnit, tilladelse til at udeve virksomhed som et reguleret
marked.

Den kompetente myndighed meddeler alene en sadan tilladelse, séfremt
myndigheden er overbevist om, at bdde markedsoperateren og det regulerede
markeds regler og systemer opfylder kravene 1 dette afsnit.

Medlemsstaterne kraver, at det regulerede marked udferer de opgaver, der er
forbundet med dets organisering og drift, under den kompetente myndigheds tilsyn
og ansvar. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder Igbende
kontrollerer regulerede markeders overholdelse af bestemmelserne 1 dette afsnit.

Uden at foregribe eventuelle relevante bestemmelser i direktiv 2002/../EF [om
markedsmisbrug] er transaktioner udfert efter det regulerede markeds regler og
systemer underlagt de offentligretlige regler i det regulerede markeds hjemland.

Medlemsstaterne kraver, at det regulerede marked giver den kompetente myndighed
meddelelse om eventuelle patenkte @ndringer af de betingelser, hvorunder
tilladelsen blev meddelt, eller af driftsplanen.

Den kompetente myndighed nagter at give tilladelse til de foresldede @ndringer,
séfremt driftsplanen efter @ndringerne ikke ville opfylde betingelserne 1 dette afsnit.

Medlemsstaterne foreskriver, at den kompetente myndighed kan inddrage en
tilladelse, der er givet til et reguleret marked, sdfremt manglende overholdelse af
bestemmelserne i dette afsnit har fort til eller kan fore til paviselig og vasentlig
forstyrrelse af den sunde og forsigtige forvaltning af det regulerede marked eller af
de finansielle markeders gnidningslese og ordnede funktion.
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Artikel 34
Krav til markedsoperatgren

Medlemsstaterne kraever, at markedsoperateren har et tilstrekkeligt godt omdemme
og tilstreekkelige erfaringer til at sikre en sund og forsigtig forvaltning af det
regulerede marked. Medlemsstaterne kraver tillige, at det regulerede marked
underretter den kompetente myndighed om enhver udskiftning af de personer, der
faktisk leder det regulerede markeds forretninger.

Den kompetente myndighed nagter at godkende foresldede personaleendringer hos
markedsoperateren, safremt der er objektive og paviselige grunde til at tro, at disse
@ndringer vil true den sunde og forsigtige forvaltning af det regulerede marked.

Medlemsstaterne sikrer, at markedsoperateren har ansvaret for isar at sikre, at det
regulerede marked opfylder alle krav i dette afsnit.

Medlemsstaterne kraver, at markedsoperateren péd tidspunktet for meddelelsen af
tilladelsen og derefter rader over tilstreekkelige finansielle ressourcer til at lette det
regulerede markeds ordnede funktion under hensyntagen til arten og omfanget af de
transaktioner, der gennemfores pa det regulerede marked, og til arten og omfanget af
de risici, det regulerede marked er udsat for.

For at sikre den ensartede anvendelse af stk. 3 vedtager Kommissionen efter
fremgangsmaéden 1 artikel 59, stk. 2, og under hensyntagen til eventuelle andre
ordninger, det regulerede marked maétte anvende for at mindske de risici, det er udsat
for, gennemforelsesbestemmelser til fastleggelse af storrelsen af de ekonomiske
ressourcer, en markedsoperater skal rdde over.

Markedsoperaterer, som af den kompetente myndighed i deres hjemland anerkendes
som opfyldende stk. 1, anses for at opfylde disse krav, nar de anseger om tilladelse
til at etablere et reguleret marked i en anden medlemsstat.

Artikel 35
Krav vedrgrende personer, der udegver faktisk kontrol over det regulerede marked

Medlemsstaterne kraever, at personer, der er i en situation, hvor de direkte eller
indirekte kan udeve faktisk kontrol over det regulerede marked, er haderlige og
egnede.

Medlemsstaterne kraver, at det regulerede marked

(a) giver den kompetente myndighed og offentligheden oplysninger om sin
gjerstruktur og iser om, hvem der eventuelt er i en situation, hvor de kan
kontrollere driften af det regulerede marked, og sterrelsen af deres interesser

(b) underretter den kompetente myndighed og offentligheden om eventuelle
ejerskift, hvorved identiteten af de personer, der faktisk udever kontrol,
aendres.

Den kompetente myndighed naegter at godkende foresldede endringer af det
regulerede markeds kontrollerende interesser, hvis der er objektive og paviselige
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grunde til at tro, at disse @ndringer ville true den sunde og forsigtige forvaltning af
det regulerede marked.

Artikel 36
Organisatoriske krav

Medlemsstaterne kraver, at det regulerede marked

(a) har indfert ordninger med henblik pd klart at kunne pavise og héndtere de
potentielle ugunstige folger for det regulerede markeds eller dets deltageres
funktion af eventuelle interessekonflikter mellem pa den ene side det
regulerede marked, dets ejere eller dets operater og pa den anden side det
regulerede markeds sunde funktion, is@r ndr sddanne interessekonflikter kan
vaere til skade for udevelsen af eventuelle hverv, som den kompetente
myndighed matte have henlagt til det regulerede marked

(b) er tilstraekkeligt rustet til at styre de risici, markedet udsattes for, anvender
fyldestgarende ordninger og systemer med henblik pd at pdvise alle vesentlige
risici for markedets drift og har indfert effektive foranstaltninger til at mindske
disse risici

(¢) har indfert ordninger med henblik pd sund teknisk forvaltning af systemet, bl.a.
ved at etablere effektive nedsystemer for at kunne héndtere risikoen for
systemfejl

(d) har indfert gennemsigtige og faste regler og procedurer, der muligger en
effektiv ordreudforelse efter objektive kriterier, siledes at markedsdeltagerne
opnar den bedst mulige kurs pa markedet pa det pageeldende tidspunkt i
betragtning af sterrelsen af deres interesser. Disse regler og procedurer skal
forhandsgodkendes af den kompetente myndighed 1 hjemlandet

(e) har iverksat effektive ordninger, der kan lette en effektiv og rettidig afslutning
af de transaktioner, der foretages efter markedets regler og systemer.

Artikel 37
Finansielle instrumenters optagel se til handel

Medlemsstaterne sikrer, at de regulerede markeder har klare og gennemsigtige regler
for finansielle instrumenters optagelse til handel. Medlemsstaterne kraver, at
reglerne bliver godkendt af den kompetente myndighed under hensyntagen til alle
gennemforelsesbestemmelser, der vedtages 1 medfor af stk. 6.

Reglerne skal sikre, at eventuelle finansielle instrumenter, der optages til handel pa et
reguleret marked, er blevet udstedt pd en made, der fremmer deres frie
omsettelighed samt den frie handel med disse instrumenter pa rimelige, regulere og
effektive betingelser.

Er der tale om derivater, skal reglerne s&rlig sikre, at derivatkontrakten udformes pa
en made, der sikrer dels en korrekt kursdannelse sével pa derivatmarkedet som pa det
underliggende marked, dels effektive afviklingsbetingelser.
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Ud over de i1 stk. 1 og 2 fastsatte forpligtelser krever medlemsstaterne, at det
regulerede marked indferer og opretholder effektive ordninger med henblik pa at
kontrollere, at udstedere af vardipapirer, som det overvejes at optage til handel,
opfylder deres faellesskabsretlige forpligtelser til indledningsvis, lebende eller péd ad
hoc-basis at videregive finansielle oplysninger.

Den kompetente myndighed sikrer, at det regulerede marked indferer ordninger, som
gor det lettere for dets medlemmer og deltagere at fa adgang til oplysninger, der er
blevet offentliggjort 1 henhold til feellesskabsretten.

Medlemsstaterne sikrer, at de regulerede markeder har indfert de nedvendige
ordninger for regelmassigt at kontrollere, at de finansielle instrumenter, der er
optaget til handel, opfylder optagelseskravene.

Medlemstaterne foreskriver, at nér forst et verdipapir, der er udstedt pd deres
omréde, er optaget til handel pa et reguleret marked, kan det efterfelgende optages til
handel pa andre regulerede markeder uden udstederens samtykke. Det regulerede
marked skal oplyse udstederen om, at hans verdipapirer handles pa det pagaldende
regulerede marked. Udstederen er ikke forpligtet til direkte at give et reguleret
marked, der har optaget hans vaerdipapirer til handel uden hans samtykke, de i stk. 3
omhandlede oplysninger.

For at sikre den ensartede anvendelse af stk. 1-5 vedtager Kommissionen efter
fremgangsmdden 1 artikel 59, stk. 2, gennemforelsesbestemmelser, som

(a) angiver de kendetegn ved forskellige verdipapirtyper, som skal indga i det
regulerede markeds vurdering af, om et finansielt instrument er udstedt pd en
mdde, der opfylder betingelserne i stk. 1, andet afsnit, for optagelse til handel
pa de forskellige markedssegmenter, som det regulerede marked driver

(b) tydeligger de ordninger, det regulerede marked skal anvende for at kunne anses
for at have opfyldt sin forpligtelse til at kontrollere, om udstederen af et
vaerdipapir opfylder sine fallesskabsretlige forpligtelser til indledningsvis,
lobende eller pa ad hoc-basis at videregive finansielle oplysninger.

Artikel 38
Suspension af handelen — fjernelse af instrumenter fra handelen

Uden at dette bererer den kompetente myndigheds ret til 1 henhold til artikel 46, stk.
1, litra j) og k), at kreeve suspension af handelen med et instrument eller fjernelse af
dette instrument fra handelen, kan det regulerede marked geore dette i forbindelse
med instrumenter, der ikke lengere opfylder markedets regler, medmindre der er
sandsynlighed for, at et sadant skridt vil vise sig at vare til skade for
investorinteresser eller markedets ordnede funktion.

Medlemsstaterne sikrer, at et reguleret marked, som suspenderer handelen med et
finansielt instrument eller fjerner det fra handelen, offentligger denne beslutning og
meddeler den kompetente myndighed de relevante oplysninger. Den kompetente
myndighed skal underrette de kompetente myndigheder i andre medlemsstater om
dette forhold.
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En kompetent myndighed, der kraver suspension af handelen med et finansielt
instrument eller fjernelse af dette fra handelen pé et eller flere regulerede markeder,
skal straks offentliggere sin beslutning og underrette de kompetente myndigheder 1
andre medlemsstater herom.

Artikel 39
Adgang til det regulerede marked

Medlemsstaterne kreever, at det regulerede marked fastsaetter og opretholder
gennemsigtige regler baseret pa objektive forretningsmaessige kriterier om adgang til
eller medlemskab af det regulerede marked. Reglerne skal n@rmere angive
eventuelle forpligtelser for medlemmerne eller deltagerne, der matte opsta som folge
af:

(a) etableringen og driften af det regulerede marked
(b) reglerne for transaktioner pa markedet

(c) faglige standarder, der palegges ansatte, der opererer pa og sammen med
markedet

(d) reglerne og procedurerne for clearing og afvikling af transaktioner gennemfort
pa det regulerede marked.

Medlemsstaterne sikrer tillige, at de regulerede markeder indferer effektive
ordninger for at overvage medlemmernes og deltagernes fortsatte overholdelse af
disse regler.

Medlemsstaterne sikrer, at de regulerede markeder begrenser medlemskab af eller
adgang til markederne til godkendte modparter som omhandlet i artikel 22, stk. 3.

Medlemsstaterne sikrer, at reglerne for adgang til eller medlemskab af det regulerede
marked giver investeringsselskaber mulighed for direkte eller indirekte deltagelse
samt fjerndeltagelse.

Uden at stille yderligere retlige eller forskriftsmassige krav giver medlemsstaterne
regulerede markeder fra andre medlemsstater mulighed for at indfere passende
ordninger pad deres omrade, der kan lette de pa deres omrdde etablerede
fjernmedlemmers eller —deltageres adgang til og mulighed for at handle pd dette
marked.

Medlemsstaterne krever, at det regulerede marked regelmassigt tilstiller sin
kompetente myndighed en liste over medlemmer og deltagere.

Artikel 40
Overvagning af handelen pa regul erede markeder

Medlemsstaterne sikrer, at de regulerede markeder indferer og opretholder effektive
ordninger og procedurer med henblik pd regelmessig overvigning af transaktioner
foretaget af deres medlemmer eller deltagere efter deres regler og systemer for at
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kunne pavise brud pa disse regler, ulovlige handelsvilkir eller adferd, der kan
indebare markedsmisbrug.

Medlemsstaterne kraver, at regulerede markeder indberetter tilsidesettelser af deres
regler eller lovmassige forpligtelser vedrerende markedsintegritet til den kompetente
myndighed. Medlemsstaterne krever tillige, at det regulerede marked straks
meddeler den kompetente myndighed de relevante oplysninger og pa enhver made
bistar den kompetente myndighed 1 -efterforskningen og retsforfolgelsen af
markedsmisbrug, der er opstaet pa det regulerede marked eller over dets systemer.

Artikel 41
Gennemsigtighedskrav til regulerede markeder far handelen

Medlemsstaterne kraver, at de regulerede markeder offentligger de aktuelle kebs- og
salgskurser, som annonceres gennem deres systemer for aktier, der er optaget til
handel. Medlemsstaterne kraver, at disse oplysninger altid skal vere tilgaengelige for
offentligheden pa rimelige forretningsmessige vilkdr inden for almindelig
abningstid.

Medlemsstaterne kraver tillige, at de regulerede markeder gennem de samme
ordninger som dem, der anvendes ved offentliggerelsen af de i forste afsnit
omhandlede oplysninger, offentligger de af investeringsselskaber 1 medfer af artikel
25 oplyste faste kabs- og salgskurser for aktier, de regulerede markeder har optaget
til handel.

Medlemsstaterne foreskriver, at de kompetente myndigheder skal kunne se bort fra
de regulerede markeders forpligtelse til at offentliggere de i stk. 1 omhandlede
oplysninger for sd vidt angér transaktioner af meget stort omfang i forhold til den
normale markedssterrelse for den pageldende aktie eller aktietype.

For at sikre den ensartede anvendelse af stk. 1 og 2 vedtager Kommissionen efter
fremgangsmdden 1 artikel 59, stk. 2, gennemforelsesbestemmelser om:

(a) hvilke kabs-, salgs- eller prisstillerkurser, der skal offentliggeres sammen med
oplysning om dybden af handelsinteressen ved disse kurser

(b) typer af ordrer eller prisstillerkurser, der skal offentliggeres

(c) omfang eller art af de transaktioner, for hvilke der i henhold til stk. 2 kan ses
bort fra kravet om offentliggerelse af oplysninger for handelen

(d) anvendeligheden af stk. 1 og 2 p& handelsmetoder, der anvendes af regulerede
markeder, som gennemforer transaktioner efter deres regler under henvisning
til kurser, der er fastsat uden om det regulerede markeds regler og systemer
eller ved periodiske auktioner

(e) fyldestgorende ordninger til sikring af, at oplysningerne offentliggeres pé
rimelige forretningsmassige vilkér.
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Artikel 42
Gennemsigtighedskrav til regulerede markeder efter handelen

Medlemsstaterne kraver, at regulerede markeder offentligger kurser, omfang og
tidspunkt for transaktioner gennemfort efter deres regler og systemer med aktier, som
de har optaget til handel. Medlemsstaterne kraver, at de nermere oplysninger om
alle sddanne transaktioner offentliggeres pa rimelige forretningsmeessige vilkér og si
tet pa realtiden som muligt.

Medlemsstaterne kraver endvidere, at regulerede markeder gennem de ordninger,
der anvendes for at offentliggere de i1 forste afsnit omhandlede oplysninger,
offentligger nermere oplysninger om transaktioner med aktier, som de har optaget til
handel, og som investeringsselskaber i henhold til artikel 26 har indberettet til dem.

Medlemsstaterne foreskriver, at den kompetente myndighed kan tillade de regulerede
markeder at indfere bestemmelser om udsattelse af offentliggerelsen af de nermere
oplysninger om transaktioner af meget stort omfang i forhold til den normale
markedssterrelse for den pageldende aktie eller aktietype. Den kompetente
myndighed skal forhdndsgodkende de foreslaede bestemmelser om udsazttelse af
offentliggarelsen af handler og sikre, at markedsdeltagere og investorer klart oplyses
om disse bestemmelser.

For at sikre de finansielle markeders effektive og ordnede funktion og den ensartede
anvendelse af stk. 1 og 2 vedtager Kommissionen efter fremgangsmaden 1 artikel 59,
stk. 2, gennemforelsesbestemmelser vedrerende:

(a) rakkevidden og indholdet af de oplysninger, der skal offentliggeres

(b) Dbetingelserne for, at et reguleret marked kan indfere bestemmelser om
udsaxttelse af offentliggerelsen af handler, og vedrerende de
transaktionssterrelser eller aktietyper, for hvilke det er tilladt at udsatte
offentliggorelsen

(c) fyldestgorende ordninger til sikring af, at oplysningerne offentliggeres pa
rimelige forretningsmeessige vilkar.

Artikel 43
Bestemmelser om clearingordninger

Medlemsstaterne foreskriver, at regulerede markeder har ret til at indgd passende
aftaler med en central modpart eller clearinginstitution i en anden medlemsstat med
henblik pa fornyelse eller netting af nogle eller samtlige handler, som er afsluttet af
markedsdeltagere efter de regulerede markeders regler og systemer.

Den kompetente myndighed for et reguleret marked mé ikke modsette sig
anvendelse af en central modpart eller clearinginstitution i en anden medlemsstat,
medmindre det kan godtgeres, at dette er nedvendigt for at sikre det regulerede
markeds ordnede funktion.
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Artikel 44
Liste over regulerede markeder

Hver medlemsstat opstiller en liste over de regulerede markeder, som den er
hjemland for, og meddeler de ovrige medlemsstater og Kommissionen denne liste.
Der skal pd samme made gives underretning om enhver @ndring i denne liste.
Kommissionen offentligger en liste over alle regulerede markeder i De Europaaske
Fadlesskabers Tidende og ajourforer listen mindst en gang om aret.

AFSNIT IV
KOMPETENTE MYNDIGHEDER

Kapitd |
UDPEGNING, BEFZJEL SER, RESSOURCER
OG PROCEDURER FOR TVISTBIL A£GGEL SE

Artikel 45
Udpegning af kompetente myndigheder

Hver medlemsstat skal udpege en kompetent myndighed til at varetage hver af de
opgaver, der er fastlagt i de forskellige bestemmelser 1 dette direktiv.
Medlemsstaterne underretter Kommissionen om, hvilken kompetent myndighed der
er ansvarlig for handhavelsen af hver enkelt opgave med angivelse af eventuel
opgavefordeling.

Kommissionen offentligger en liste over kompetente myndigheder i De Europadske
Fadlesskabers Tidende og ajourforer listen mindst en gang om aret.

De i stk. 1 omhandlede kompetente myndigheder skal vare offentlige myndigheder,
hvilket dog ikke udelukker muligheden for at uddelegere hvervet til andre
foretagender, hvis denne mulighed udtrykkeligt er fastsat.

En sddan uddelegering kan kun finde sted, hvis der er fastsat en klart defineret og
dokumenteret ramme for udevelsen af eventuelle uddelegerede hverv. Feor
uddelegeringen skal de kompetente myndigheder sikre, at den institution, til hvilken
hvervet skal henlegges, har kapacitet og ressourcer til at udeve hvervet effektivt og
har indfert de nedvendige ordninger for klart at kunne pavise og undgé de potentielle
negative virkninger af en eventuel interessekonflikt mellem udevelsen af det
uddelegerede hverv og eventuelle andre ejendomsretlige eller forretningsmeessige
interesser.

De kompetente myndigheder skal regelmaessigt kontrollere disse ordningers
effektivitet. De skal 1 sidste instans vare ansvarlige for at sikre, at de bestemmelser,
der vedtages i medfor af dette direktiv, gennemfores.

Hvis en medlemsstat udpeger mere end én kompetent myndighed til at hdndhave en
bestemmelse i dette direktiv, skal deres respektive roller klart afgraenses, ligesom de
skal samarbejde tet.
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Hver medlemsstat sikrer, at et sddant samarbejde ogsé finder sted mellem de
kompetente myndigheder i henhold til dette direktiv og de kompetente myndigheder i
den pdgeldende medlemsstat, der forer tilsyn med kreditinstitutter og andre
finansieringsinstitutter og med forsikringsselskaber.

Medlemsstaterne sikrer, at disse myndigheder udveksler alle oplysninger, der er
vasentlige eller relevante for udevelsen af deres hverv.
Artikel 46
Befgjelser, der skal tillaagges kompetente myndigheder

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder tillegges alle de tilsyns-,
undersogelses- og hindhavelsesbefojelser, der er nedvendige for, at de kan udeve
deres hverv. De kompetente myndigheder udever disse befojelser i henhold til
national lovgivning enten direkte eller eventuelt i samarbejde med andre
myndigheder, herunder retsmyndigheder.

Medlemsstaterne sikrer navnlig, at de kompetente myndigheder mindst har ret til
(a) at fa adgang til ethvert dokument i enhver form

(b) at indhente yderligere oplysninger fra enhver person, ethvert
investeringsselskab og ethvert reguleret marked og om nedvendigt indkalde og
athere en person for at skaffe sig oplysninger

(c) at gennemfore kontrolundersegelser pa stedet
(d) atkraeve oplysninger om telefonsamtaler og datatrafik

(e) at kraeve, at en praksis, der er i strid med de bestemmelser, der fastsattes i
medfor af dette direktiv, bringes til opher

(f) at kreeve fastfrysning og/eller beslagleeggelse af aktiver
(g) atkreve midlertidigt forbud nedlagt mod erhvervsvirksomhed
(h) atkreeve, at godkendte foretagenders revisorer fremlegger oplysninger

(1) at fastsaette enhver type foranstaltning, der kan sikre, at godkendte foretagender
fortsat opfylder kravene efter loven

(j)  atkraeve suspension af handelen med et finansielt instrument

(k) at kreeve fjernelse af et finansielt instrument fra handelen, enten pé et reguleret
marked eller over andre handelssystemer

() at begere forbud eller pabud ved retterne og treeffe andre foranstaltninger til at
sikre efterkommelse af disse reguleringsmassige, administrative og
undersogelsesmessige befojelser

(m) at anvende administrative sanktioner

(n) ativaerkseatte eller henvise sager til strafferetlig forfolgelse.
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Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder har de nedvendige ressourcer
til at udeve deres hverv, og at disse myndigheders personale opfylder faglige
standarder og er underlagt egnede interne procedurer/adferdskodekser, som isar
sikrer beskyttelse af personlige data, en retferdig sagsbehandling og overholdelse af
tavshedspligten.

Artikel 47
Sanktioner

Uden at dette berarer reglerne for inddragelse af tilladelse eller medlemsstaternes ret
til at ivaerkseatte strafferetlige sanktioner, sikrer medlemsstaterne i henhold til
national lovgivning, at de kompetente myndigheder treffer fyldestgerende
administrative foranstaltninger eller paleegger de ansvarlige personer administrative
sanktioner, safremt de bestemmelser, der vedtages 1 medfor af dette direktiv, ikke
overholdes. Medlemsstaterne sikrer, at disse foranstaltninger er effektive, rimelige og
praeventive.

Medlemsstaterne vedtager de sanktioner, der skal ivaerksattes i tilfelde af manglende
samarbejde under en undersogelse.

Medlemsstaterne foreskriver, at den kompetente myndighed kan meddele
offentligheden, hvilke foranstaltninger eller sanktioner der vil blive ivearksat ved
overtredelse af bestemmelser, der vedtages 1 medfer af dette direktiv, medmindre det
vil kunne skade de finansielle markeder eller forvolde de involverede parter
uforholdsmassig stor skade.

Artikel 48
Klageret

Medlemsstaterne sikrer, at enhver afgerelse, der treffes 1 henhold til love eller
administrative bestemmelser, der er vedtaget i overensstemmelse med dette direktiv,
er begrundet og kan proves ved domstolene. Dette galder ogsd, hvis der ikke er
truffet nogen afgerelse senest seks méneder efter indgivelsen af en ansegning om
tilladelse, der indeholder alle de i henhold til geldende bestemmelser kravede
oplysninger.

Med hensyn til den i stk. 1 omhandlede klageret foreskriver medlemsstaterne, at et
eller flere af nedennavnte organer som fastsat i national lov i forbrugernes interesse
kan indbringe en sag for den kompetente myndighed eller domstolene 1 henhold til
national ret:

(a) offentlige organer eller disses reprasentanter
(b) forbrugerorganisationer, der har en legitim interesse i at beskytte forbrugerne

(c) faglige organisationer, der har en legitim interesse 1 at indbringe en sag for at
beskytte forbrugerne.
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Artikel 49
Udenretslig ordning for investorklager

Medlemsstaterne indferer effektive procedurer for klager og tvistbileggelse med
henblik pad udenretslig afgerelse af forbrugertvister om investeringsservice og
accessoriske tjenesteydelser, der er leveret af investeringsselskaber, og kan med
henblik herpa eventuelt gore brug af eksisterende institutioner.

Medlemsstaterne sikrer, at disse institutioner ikke ved lov eller forskrifter forhindres
1 at samarbejde effektivt om lesningen af graenseoverskridende tvister.

Artikel 50
Tjenstlig tavshedspligt

Medlemsstaterne sikrer, at alle, der arbejder eller har arbejdet for de kompetente
myndigheder eller institutioner, til hvilke der er uddelegeret hverv i henhold til
artikel 44, stk. 2, sdvel som revisorer og eksperter, der har handlet pa de kompetente
myndigheders vegne, undergives tjenstlig tavshedspligt. Ingen af de fortrolige
oplysninger, de modtager i forbindelse med deres hverv, md videregives til andre
personer eller myndigheder, undtagen 1 summarisk eller sammenfattet form, saledes
at enkelte investeringsselskaber ikke kan identificeres, medmindre der er tale om
tilfzelde, der er omfattet af straffelovgivningen.

Safremt der er tale om et investeringsselskab, der er erkleret konkurs eller tradt i
likvidation som felge af en domstolskendelse, kan fortrolige oplysninger, der ikke
vedrorer tredjemand, der er involveret i forseg pé at redde investeringsselskabet,
videregives under en civil retssag.

Artikel 51
Forbindelser med revisorer

Medlemsstaterne foreskriver som et minimum, at enhver, der har faet tilladelse i
henhold til Radets direktiv 84/253/E@F*', og som i et investeringsselskab udever de i
artikel 51 i Rédets direktiv 78/660/EQF>, artikel 37 i direktiv 83/349/EQF eller
artikel 31 1 direktiv 85/611/EQF omhandlede hverv eller andet lovpligtigt hverv, har
pligt til straks at indberette til de kompetente myndigheder ethvert forhold eller
enhver afgerelse vedrorende selskabet, som han bliver vidende om under udevelsen
af dette hverv, og som kan

(a) udgere et vesentligt brud pa lovbestemmelser eller forskrifter, som fastsetter
betingelserne for meddelelse af tilladelse, eller som serlig vedrerer
investeringsselskabers virksomhed

(b) pavirke investeringsselskabets kontinuerlige funktion

(c) fore til negtelse af at pategne regnskaberne eller til, at der tages forbehold.

21
22

EFT L 126, 12.5.1985, s. 20.
EFT L 222, 14.8.1978, 5. 11.
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Den péagaeldende person er ligeledes forpligtet til at indberette ethvert forhold og
enhver afgorelse, som han bliver vidende om under udevelsen af et af de 1 forste
afsnit omhandlede hverv i en virksomhed, der som folge af et kontrolforhold har
snavre forbindelser med det investeringsselskab, hvori han udever dette hverv.

Hvis personer, der har faet tilladelse i henhold til direktiv 84/253/EQF, i god tro
videregiver eventuelle forhold eller afgerelser som omhandlet 1 stk. 1 til de
kompetente myndigheder, udger dette ikke en tilsidesettelse af nogen kontraktlig
eller lovmassig begraensning af retten til at videregive oplysninger, ligesom
videregivelsen ikke pa nogen mide vil vare ansvarspadragende for de pagaeldende
personer.

KAPITEL Il
SAMARBEJDE MELLEM KOMPETENTE MYNDIGHEDER
| FORSKELLIGE MEDLEMSSTATER

Artikel 52
Pligt til at samarbejde

Medlemsstaternes kompetente myndigheder samarbejder med hinanden pa grundlag
af deres befojelser i henhold til dette direktiv eller national lovgivning, ndr det er
nedvendigt for, at de kan udeve de i dette direktiv fastsatte hverv.

De kompetente myndigheder bistir de ovrige medlemsstaters kompetente
myndigheder. De skal ise@r udveksle oplysninger og samarbejde om undersogelser.

Medlemsstaterne treffer de nedvendige administrative og organisatoriske
foranstaltninger til at lette ydelsen af bistand som omhandlet 1 stk. 1.

De kompetente myndigheder skal kunne udeve deres befojelser til at fremme
samarbejde, selv 1 tilfelde, hvor den adferd der undersoges, ikke udger en
overtredelse af nogen geldende lovgivning i den pageldende medlemsstat.

Nér en kompetent myndighed er overbevist om, at foretagender, der ikke er underlagt
dens tilsyn, pa en anden medlemsstats omrade udforer eller har udfert handlinger, der
er 1 strid med dette direktiv, skal denne kompetente myndighed give den kompetente
myndighed 1 den anden medlemsstat en sa ngjagtig meddelelse herom som muligt.
Sidstnavnte myndighed treffer de nodvendige foranstaltninger. Den underretter den
kompetente myndighed, der har givet meddelelsen, om resultatet og s& vidt muligt
om vigtige forhold 1 sagens videre forleb.

Artikel 53
Samarbejde om under sggel ser

En kompetent myndighed i en medlemsstat kan anmode den kompetente myndighed
1 en anden medlemsstat om at samarbejde om en kontrol péd stedet eller en
undersogelse.

De myndigheder, som modtager anmodningen, skal inden for rammerne af deres
befojelser efterkomme denne ved
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(a) selv at foretage kontrollen

(b) at tillade, at de myndigheder, der har fremsat anmodningen, foretager
kontrollen, eller

(c) atlade en revisor eller anden sagkyndig foretage kontrollen.

En kompetent myndighed, kan alene nzgte at imedekomme en anmodning om
samarbejde om en undersogelse 1 henhold til stk. 1, sdfremt

(a) undersogelsen kan bringe den padgeldende medlemsstats suveranitet, sikkerhed
eller grundleeggende retsprincipper 1 fare

(b) der allerede er indledt retsforfelgning med hensyn til de samme forhold og mod
de samme personer ved denne stats myndigheder

(c) nar disse personer allerede har faet endelig dom for de samme forhold af denne
stats kompetente myndigheder.

I tilfelde af naegtelse skal den kompetente myndighed give den kompetente
myndighed, der fremsatter anmodningen, meddelelse herom og fremlegge sa
detaljerede oplysninger som muligt.

Artikel 54
Udveksling af oplysninger

De kompetente myndigheder 1 medlemsstaterne skal straks give hinanden de
oplysninger, der er nedvendige for udevelsen af deres hverv som defineret i de
bestemmelser, der vedtages 1 medfer af dette direktiv.

Artikel 50 er ikke til hinder for, at de kompetente myndigheder udveksler
oplysninger 1 henhold til dette direktiv.

Kompetente myndigheder, der afgiver oplysninger, skal angive, hvilke af de
oplysninger eller dele af oplysninger, de saledes afgiver, der skal anses for fortrolige
og derfor vere underlagt tavshedspligt.

Kommissionen kan efter fremgangsmaden 1 artikel 59, stk. 2, vedtage
gennemforelsesbestemmelser om proceduren for udveksling af oplysninger.

De kompetente myndigheder, der 1 henhold til denne artikels stk. 1 eller artikel 51 og
58 modtager fortrolige oplysninger, md kun anvende disse i forbindelse med
udevelsen af deres hverv:

(a) til at kontrollere, at betingelserne for adgang til at udeve virksomhed som
investeringsselskab er opfyldt og til at lette det individuelle eller det
konsoliderede tilsyn med investeringsselskabernes virksomhed, serlig med
hensyn til kapitalkravene 1 direktiv 93/6/EQF, administrativ og
regnskabsmassig praksis samt intern kontrol, eller

(b) til at overvage handelssystemers ordnede funktion, eller
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(c) til at pdleegge sanktioner, eller

(d) hvis de kompetente myndigheders afgerelser péklages til hgjere administrativ
myndighed, eller

(e) hvis de kompetente myndigheders afgorelser indbringes for domstolene efter
artikel 48.

Med samtykke fra den kompetente myndighed, der afgiver oplysningerne, kan den
myndighed, der modtager oplysningerne, dog anvende disse til andre formal.

Stk. 1 og 2 i denne artikel samt artikel 50 er ikke til hinder for hverken videregivelse
af oplysninger til institutioner, der forvalter garantiordninger, safremt dette er
nedvendigt for deres arbejde, eller udvekslingen af de for tilsynet nedvendige
oplysninger

(@) mellem de kompetente myndigheder inden for medlemsstaten eller
medlemsstaterne og

(1)  de institutioner, der er ansvarlige for likvidation og konkursbehandling af
investeringsselskaber og lignende procedurer, eller

(i) de personer, der er ansvarlige for den lovpligtige revision af
investeringsselskabers ~og  andre  finansieringsinstitutters  eller
forsikringsselskabers regnskaber

(b) mellem de kompetente myndigheder og de myndigheder eller institutioner i
andre medlemsstater, der forer tilsyn med kreditinstitutter, andre
finansieringsinstitutter og forsikringsselskaber.

Disse oplysninger er underlagt den 1 artikel 50 omhandlede tavshedspligt.

Uanset stk. 1 og 2 i denne artikel samt artikel 50 og 58 kan medlemsstaterne tillade
udveksling af oplysninger mellem de kompetente myndigheder og

(a) de myndigheder, der forer tilsyn med de institutioner, der er involveret i
likvidation og konkursbehandling af investeringsselskaber og lignende
procedurer, eller

(b) de myndigheder, der forer tilsyn med de personer, der er ansvarlige for den
lovpligtige revision af forsikringsselskabers, kreditinstitutters,
investeringsselskabers og andre finansielle institutioners regnskaber.

Medlemsstater, der udnytter muligheden i forste afsnit, kraever mindst, at folgende
betingelser er opfyldt:

(a) oplysningerne skal anvendes til at fore det i forste afsnit omhandlede tilsyn

(b) de oplysninger, der modtages i denne forbindelse, skal vere underlagt den i
artikel 50 omhandlede tavshedspligt

(¢) ndr oplysningerne hidrerer fra en anden medlemsstat, mi de ikke videregives
uden udtrykkelig tilladelse fra de kompetente myndigheder, som forst afgav
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oplysningerne, og de ma i givet fald alene anvendes til de formal, som disse
myndigheder har givet deres samtykke til.

Medlemsstaterne meddeler Kommissionen og de evrige medlemsstater navnene pa
de myndigheder, der kan modtage oplysninger i henhold til dette stykke.

Uanset stk. 1 og 2 i denne artikel samt artikel 50 og 58 skal medlemsstater med
henblik pd at ege det finansielle systems stabilitet og integritet tillade udveksling af
oplysninger mellem de kompetente myndigheder og de myndigheder -eller
institutioner, der efter loven er ansvarlige for afdekningen og undersoggelsen af brud
pa selskabsretten.

Medlemsstater, der udnytter muligheden 1 forste afsnit, krever mindst, at folgende
betingelser er opfyldt:

(a) oplysningerne skal anvendes til at fore det 1 forste afsnit omhandlede tilsyn

(b) de oplysninger, der modtages i denne forbindelse, skal vare underlagt den i
artikel 50 omhandlede tavshedspligt

(¢) nar oplysningerne hidrerer fra en anden medlemsstat, mé de ikke videregives
uden udtrykkelig tilladelse fra de kompetente myndigheder, som forst har
afgivet oplysningerne, og de mé i givet fald alene anvendes til de forméal, som
disse myndigheder har givet deres samtykke til.

Nér de i forste afsnit af omhandlede myndigheder eller institutioner i en medlemsstat
afdekker eller undersgger lovbrud med bistand fra personer, der pd baggrund af
deres s@rlige kvalifikationer er udpeget med dette formal, og som ikke er ansat i den
offentlige sektor, kan den 1 forste afsnit omhandlede mulighed for at udveksle
oplysninger pa de i andet afsnit fastsatte betingelser udvides til at omfatte sadanne
personer.

I de i andet afsnit, litra ¢), omhandlede tilfaelde meddeler de i1 forste afsnit
omhandlede myndigheder eller institutioner de kompetente myndigheder, der forst
har afgivet oplysningerne, navnene pa de personer, der skal modtage oplysningerne,
og deres ngjagtige ansvarsomrader.

Medlemsstaterne meddeler Kommissionen og de evrige medlemsstater navnene pa
de myndigheder eller institutioner, der kan modtage oplysninger i henhold til dette
stykke.

Denne artikel og artikel 50 og 58 er ikke til hinder for, at en kompetent myndighed
giver centralbanker, Det Europeiske Centralbanksystem og Den Europiske
Centralbank 1 deres egenskab af pengepolitiske myndigheder og eventuelt andre
offentlige myndigheder, der forer tilsyn med betalingssystemer, de oplysninger, der
er nodvendige for, at de kan udfere deres arbejde.

Disse myndigheder eller institutioner mé heller ikke forhindres i at meddele de
kompetente myndigheder de oplysninger, der er nedvendige for at gennemfore stk. 3.
De oplysninger, som modtages i denne forbindelse, er underlagt den i artikel 50
omhandlede tavshedspligt.
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Denne artikel og artikel 50 og 58 er ikke til hinder for, at de kompetente
myndigheder fremsender oplysningerne til en clearinginstitution eller lignende
institution, der i den nationale lovgivning er anerkendt til clearing eller afvikling pa
en af medlemsstaternes markeder, hvis de kompetente myndigheder finder det
nedvendigt for at sikre disse institutioners korrekte funktion i forbindelse med
overtredelser eller potentielle overtraedelser begiet af markedsdeltagerne.

De oplysninger, der modtages i denne forbindelse, er underlagt den i artikel 50
omhandlede tavshedspligt. Medlemsstaterne foreskriver dog, at oplysninger, der er
modtaget i henhold til stk. 1, ikke ma videregives i det tilfelde, der er omhandlet i
dette stykke, uden udtrykkelig tilladelse fra de kompetente myndigheder, som forst
har afgivet oplysningerne.

Endvidere kan medlemsstaterne uanset bestemmelserne 1 stk. 1 og 2 og 1 artikel 50
og 58 ved lovgivning give tilladelse til, at visse oplysninger meddeles andre
afdelinger 1 deres centraladministration, som er ansvarlige for lovgivningen
vedrarende tilsyn med kreditinstitutter, finansieringsinstitutter, investeringsselskaber
og forsikringsselskaber, samt personer, som handler efter fuldmagt fra de
pagazldende afdelinger.

Oplysningerne mé imidlertid kun gives, sdfremt det er nedvendigt af tilsynsmaessige
hensyn.

Denne artikel og artikel 50 er ikke til hinder for, at de kompetente myndigheder
videregiver oplysninger til en eller flere institutioner, myndighederne eventuelt har
uddelegeret deres hverv til, safremt de finder dette nedvendigt for at sikre en korrekt
udevelse af hvervet.

De oplysninger, der modtages i denne forbindelse, er underlagt den 1 artikel 50
omhandlede tavshedspligt. Medlemsstaterne foreskriver dog, at oplysninger, der er
modtaget 1 henhold til stk. 1 fra de kompetente myndigheder i andre medlemsstater,
ikke mé videregives 1 det tilfelde, der er omhandlet i dette stykke, uden udtrykkelig
tilladelse fra de kompetente myndigheder, som ferst har afgivet oplysningerne.

Artikel 55
Myndigheder nes indbyrdes konsultation fer meddelelsen af yderligere tilladelse

Der skal finde forudgaende konsultation sted med de kompetente myndigheder i den
anden medlemsstat om meddelelse af tilladelse til et investeringsselskab, der

(a) er datterselskab af et investeringsselskab eller et kreditinstitut, der er har faet
tilladelse 1 en anden medlemsstat, eller

(b) er datterselskab af et moderselskab for et investeringsselskab eller et
kreditinstitut, der har faet tilladelse 1 en anden medlemsstat

(¢) kontrolleres af de samme fysiske eller juridiske personer, som kontrollerer et

investeringsselskab eller et kreditinstitut, der har féet tilladelse 1 en anden
medlemsstat.
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Der skal finde forudgdende konsultation sted med den kompetente myndighed i den
medlemsstat, der forer tilsyn med kreditinstitutter eller forsikringsselskaber, om
meddelelse af tilladelse til et investeringsselskab, der

(a) er datterselskab af et kreditinstitut eller et forsikringsselskab, der har féet
tilladelse 1 Faellesskabet, eller

(b) er datterselskab af et moderselskab for et kreditinstitut eller et
forsikringsselskab, der har fiet tilladelse i Faellesskabet, eller

(c) kontrolleres af de samme fysiske eller juridiske personer, som kontrollerer et
kreditinstitut eller et forsikringsselskab, der har féet tilladelse i Feellesskabet.

Der skal iser finde konsultation sted mellem de 1 stk. 1 og 2 omhandlede relevante
kompetente myndigheder ved vurderingen af aktionarernes egnethed og haderlighed
samt af omdemmet og erfaringerne hos direktorerne for et andet foretagende i
samme koncern. Myndighederne udveksler alle oplysninger om aktionerers egnethed
og haderlighed samt om direkterers omdemme og erfaringer, som har betydning for
de evrige involverede kompetente myndigheder, for meddelelsen af tilladelse og for
den lebende vurdering af, om driftsbetingelserne er opfyldt.

Artikel 56
Befgjelser til veartdande

Vertslandene kan — til statistisk brug — kraeve, at alle investeringsselskaber, der har
filialer pd deres omrade, regelmassigt sender dem en rapport om disse filialers
virksomhed.

Vertslandet kan med henblik pa varetagelse af de opgaver, der péhviler det efter
dette direktiv, krave, at filialer af investeringsselskaber giver de nedvendige
oplysninger til kontrol af, at de overholder de af vaertslandets normer, der gaelder for
dem. Sadanne krav ma ikke vere mere vidtgdende end dem, de pageldende
medlemsstater stiller til etablerede selskaber for at kunne kontrollere, at disse
overholder de samme normer.

Artikel 57
Vaatsandes til synsbefgjel ser

Hvis den kompetente myndighed i vertslandet har klare og paviselige grunde til at
tro, at et investeringsselskab, der virker pa dets omrade i henhold til reglerne om fri
udveksling af tjenesteydelser, har tilsidesat forpligtelserne 1 de bestemmelser, der
vedtages 1 medfer af dette direktiv, foreleegger den sine grunde for den kompetente
myndighed 1 hjemlandet.

Hvis investeringsselskabet trods de foranstaltninger, der treffes af den kompetente
myndighed i hjemlandet, eller fordi disse foranstaltninger viser sig utilstraekkelige,
fortseetter med at optrede pd en made, der klart skader vertslandets investorers
interesser eller markedernes ordnede funktion, treeffer den kompetente myndighed 1
vartslandet efter at have underrettet den kompetente myndighed i hjemlandet herom
alle nedvendige foranstaltninger for at beskytte investorer og markedernes ordnede
funktion. Kommissionen underrettes straks om sddanne foranstaltninger.
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Artikel 58
Udveksling af oplysninger med tredjelande

Medlemsstaterne ma alene indgd samarbejdsaftaler om udveksling af oplysninger
med de kompetente myndigheder 1 tredjelande eller med myndigheder eller
institutioner i tredjelande, hvis ansvarsomrader svarer til de i artikel 54, stk. 3, litra
a), nr. 1) og ii), og artikel 54, stk. 4, forste afsnit, litra a) og b), omhandlede
institutioners ansvarsomrader, sifremt de oplysninger, der videregives, er underlagt
en tavshedspligt, der er mindst lige sa omfattende som tavshedspligten i henhold til
artikel 50. Udvekslingerne af oplysninger skal have til formdl at give disse
myndigheder og institutioner mulighed for at fore tilsyn.

Nér oplysningerne hidrerer fra en anden medlemsstat, ma de ikke videregives uden
udtrykkelig tilladelse fra de kompetente myndigheder, som forst har afgivet
oplysningerne, og de ma i givet fald alene anvendes til de formal, som disse
myndigheder har givet deres samtykke til.

AFSNIT V
AFSLUTTENDE BESTEMMELSER

Artikel 59

Kommissionen bistds af Det Europaziske Vardipapirudvalg, der er oprettet ved
Kommissionens afgerelse 2001/528/EF* (i det folgende benavnt “udvalget™).

Nér der henvises til dette stykke, finder artikel 5 og 7 1 afgerelse 1999/468/EF
sammenholdt med artikel 8 i samme afgerelse anvendelse, under forudsetning af at
de gennemforelsesbestemmelser, der vedtages efter denne fremgangsmade, ikke
@ndrer de vesentlige bestemmelser i dette direktiv.

Den frist, der er omhandlet i artikel 5, stk. 6, 1 afgerelse 1999/468/EF, er tre méneder.

Efter udlebet af en firdrig periode fra direktivets ikrafttreedelse og uden at dette
berarer de gennemforelsesbestemmelser, der allerede er vedtaget, suspenderes
anvendelsen af dette direktivs bestemmelser, som i henhold til stk. 2 kraever, at der
vedtages tekniske regler og afgerelser. Efter forslag fra Kommissionen kan Europa-
Parlamentet og Rédet forny de pagzldende bestemmelser efter fremgangsmaden i
traktatens artikel 251, og de skal med henblik herpd gennemga bestemmelserne inden
udlgbet af denne frist.

Artikel 60
Rapporter og revision

Senest [den 31. december 2008, fire ar efter dette direktivs ikrafttraedelse], afleegger
Kommissionen efter en offentlig hering og pa baggrund af dreftelser med de
kompetente myndigheder rapport til Europa-Parlamentet og Radet om:
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Den eventuelle udvidelse af anvendelsesomridet for dette direktivs bestemmelser om
gennemsigtighedskravene for og efter handelen til ogsa at omfatte transaktioner med
andre typer finansielle instrumenter end aktier.

P& grundlag af denne rapport kan Kommissionen fremlaegge forslag til relaterede
@ndringer af dette direktiv.

2. Senest [den 31. december 2006, to ar efter dette direktivs ikrafttreedelse], aflegger
Kommissionen efter en offentlig hering og pa baggrund af dreftelser med de
kompetente myndigheder rapport til Europa-Parlamentet og Radet om:

(a) den fortsatte hensigtsmessighed af undtagelsen 1 henhold til artikel 2, stk. 1,
litra 1), for virksomheder, hvis hovederhverv bestar 1 handel for egen regning
med ravarederivater

(b) form og indhold af rimelige krav til meddelelsen af tilladelse til og tilsynet med
virksomheder som f.eks. investeringsselskaber i dette direktivs forstand.

P& grundlag af denne rapport kan Kommissionen fremlaegge forslag til relaterede
@ndringer af dette direktiv.

Artikel 61
AEndring af direktiv 85/611/EQF
I artikel 5 1 direktiv 85/611/EQF affattes stk. 4 saledes:

“4. Artikel 2, stk. 2, og artikel 11, 12, 17 og 18 1 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
200./.../EF* finder anvendelse pad administrationsselskabers prastering af de tjenesteydelser,
der er omhandlet 1 stk. 3 1 denne artikel.

* EFT L [henvisning til nervaerende direktiv indsattes af OPOCE].”
Artikel 62
Andring af direktiv 93/6/EQF
I direktiv 93/6/EQF affattes artikel 2, nr. 2, sdledes:

“2) “investeringsselskab”, alle institutter, der yder investeringsservice i henhold til Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 200./../EF*, bortset fra:

(a) kreditinstitutter
(b) lokale firmaer

(c) firmaer, der kun modtager og videregiver ordre fra investorer uden at ligge
inde med penge og/eller vaerdipapirer, der tilherer deres kunder, og som derfor
ikke pa noget tidspunkt risikerer at komme 1 debet hos deres kunder

(d) investeringsselskaber, der har tilladelse til alene at yde investeringsradgivning

* EFT L [henvisning til n&ervaerende direktiv indsettes af OPOCE].”
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Artikel 63
AEndring af direktiv 2000/12/EF

Bilag 1 til direktiv 2000/12/EF @ndres sédledes:
(a) Inummer 7 tilfojes folgende litra:
“f) ravarederivater”
(b) Felgende nummer tilfojes:
“15. Drift af en multilateral handelsfacilitet”.
Artikel 64
Ophaevelse af direktiv 93/22/EQF
Direktiv 93/22/EQF ophaves med virkning fra den 1 artikel 65 fastsatte ikrafttreedelsesdato.
Henvisninger til direktiv 93/22/EQF skal fortolkes som henvisninger til dette direktiv.
Artikel 65
Gennemferelse

Medlemsstaterne vedtager de love og administrative bestemmelser, der er nodvendige for at
efterkomme dette direktiv, senest den 30. juni 2006 [18 maneder efter direktivets
ikrafttreedelse]. Medlemsstaterne underretter straks Kommissionen herom.

Medlemsstaterne anvender disse bestemmelser fra den 1. juli 2006.

Nar medlemsstaterne vedtager disse love og administrative bestemmelser, skal de indeholde
en henvisning til dette direktiv, eller de skal ved offentliggerelsen ledsages af en sadan
henvisning. De nermere regler for denne henvisning fastsattes af medlemsstaterne.

Artikel 66
| kr afttraadel se

Dette direktiv traeder 1 kraft pa [...]Jdagen, efter offentliggerelsen i De Europadske
Fadlesskabers Tidende.

Artikel 67

Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udfardiget 1 Bruxelles, den

P& Europa-Parlamentets vegne P& Radets vegne
Formand Formand
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BILAGI-LISTE OVERTJENESTEYDELSER OG FINANSIELLE
INSTRUMENTER

Afsnit A: Investeringsservice

1))
2)
3)

4)

5)

6)

7)

Modtagelse og videregivelse af ordrer vedrarende et eller flere finansielle instrumenter
Udferelse af ordrer for kunders regning
Handel for egen regning

Skensmassig portefoljepleje af de enkelte kunders verdipapirbeholdninger efter
instruks fra kunderne, sdfremt beholdningerne omfatter et eller flere finansielle
instrumenter

Investeringsradgivning

a) Afsetningsgaranti og placering af finansielle instrumenter pd grundlag af en fast
forpligtelse

b) placering uden en fast forpligtelse eller andre aktiviteter efter aftale med
udstederen af instrumentet for at bistd med formidlingen af offentlige eller private
udbud af finansielle instrumenter eller tegning af séledes udbudte instrumenter

Drift af multilaterale handelsfaciliteter.

Afsnit B: Accessoriske tjenesteydel ser

)]

2)

3)

4)

5)

Opbevaring og forvaltning af finansielle instrumenter for kunders regning, herunder
depotvirksomhed og tilknyttede tjenesteydelser som f.eks. portefolje/likviditetspleje

Kredit- eller 1angivning til en investor, sdledes at denne kan udfere en transaktion med
et eller flere finansielle instrumenter, sdfremt den virksomhed, der yder kreditten eller
lanet, deltager i transaktionen

Rédgivning til virksomheder vedrerende kapitalstrukturer, industristrategi og dermed
beslegtede sporgsmél samt radgivning og tjenesteydelser vedrerende fusioner og
opkeb af virksomheder

Valutatransaktioner, nidr de pdgeldende transaktioner og forretninger er et led i
ydelsen af investeringsservice

Investeringsanalyser og finansielle analyser eller andre former for generelle
anbefalinger vedrerende transaktioner med finansielle instrumenter.

Afsnit C: Finansidleinstrumenter

1
2)

3)

Verdipapirer
Pengemarkedsinstrumenter

Andele udstedt af institutter for kollektiv investering
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4)

S)

6)

7)

Optioner og futures vedrerende vardipapirer, valutaer, renter eller afkast, indeks for
ravarer eller andre derivater eller andre indeks og mél

Rente- og valutaswaps samt swaps pa aktier og aktieindeks

Fremtidige rentesikringsaftaler og enhver anden derivataftale, der afregnes kontant,
med vardipapirkurser, renter eller afkast, valutakurser, ravareindeks eller andre indeks
og mal som reference

Marginkontrakter eller andre risikooverforselsderivater.
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BILAG || —-PROFESSIONELLE KUNDER | DETTE DIREKTIVSFORSTAND

|. Kundekategorier, der ansesfor professionelle

Folgende ber alle anses for professionelle i direktivets forstand i forbindelse med alle
aktiviteter, hvori indgér investeringsservice og finansielle instrumenter.

1) Foretagender, der skal have tilladelse eller underkastes regulering for at virke pé
finansmarkederne. Nedenstdende liste ber forstds som omfattende alle foretagender,
der har faet tilladelse, og som udever de for de nevnte foretagender kendetegnende
aktiviteter: foretagender, der har féet tilladelse af en medlemsstat i henhold til et
feellesskabsdirektiv, foretagender, der har faet tilladelse af eller er underkastet
regulering 1 en medlemsstat uden hjemmel i et feellesskabsdirektiv, samt foretagender,
der har fiet tilladelse af eller er underkastet regulering i et tredjeland:

a) Kreditinstitutter

b) Investeringsselskaber
C) Andre finansieringsinstitutter, der har faet tilladelse eller er underkastet
regulering

d) Forsikringsselskaber

e) Kollektive investeringsordninger og selskaber, der administrer sadanne
ordninger
f) Pensionsfonde og selskaber, der administrer sddanne fonde
g) Révarehandlere.
2) Store selskaber og andre institutionelle investorer:
a) store selskaber og partnerskaber, der pd virksomhedsplan opfylder to af

folgende krav til storrelse

— balancesum: 20 000 000 EUR

— nettoomsatning: 40 000 000 EUR
— egenkapital: 2 000 000 EUR.

b) Andre institutionelle investorer, hvis vedtegtsmessige formal er at investere i
finansielle instrumenter.

3) Nationale og regionale regeringer, centralbanker, internationale og overnationale
institutioner som f.eks. Verdensbanken, IMF, ECB, EIB og andre lignende
internationale organisationer.

Ovennavnte foretagender anses for professionelle kunder. De skal dog have mulighed for at
anmode om behandling som ikke-professionelle, og investeringsselskaber kan indvillige i at
yde en hgjere grad af beskyttelse. Nar et investeringsselskabs kunde er en af ovennavnte
selskaber eller partnerskaber, skal investeringsselskabet, for det presterer tjenesteydelser,
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underrette selskabet eller partnerskabet om, at kunden ud fra de foreliggende oplysninger
anses for at vere en professionel kunde og vil blive behandlet som sadan, medmindre
investeringsselskabet og kunden traeffer anden aftale. Investeringsselskabet skal tillige
underrette kunden om, at han kan anmode om en @ndring af aftalebetingelserne med henblik
pa at opné en hgjere grad af beskyttelse.

Det pahviler den kunde, der anses for professionel, at anmode om en hgjere grad af
beskyttelse, ndr vedkommende mener sig ude af stand til at foretage en korrekt
risikovurdering eller -styring.

Denne hgjere grad af beskyttelse vil blive ydet, nar en kunde, der anses for at vere
professionel, indgar en skriftlig aftale med investeringsselskabet om ikke at blive behandlet
som professionel ved anvendelsen af reglerne for god forretningsskik. Det skal fremga af en
sadan aftale, om denne gelder for en eller flere serlige tjenesteydelser eller transaktioner eller
for en eller flere typer produkter eller transaktioner.

[1. Kunder, der efter anmodning kan behandles som professionelle kunder

1.1 Identifikationskriterier

Kunder, der ikke er navnt i afsnit I, herunder offentlige institutioner og private individuelle
investorer, kan ogséd give afkald pd en del af den beskyttelse, der ydes i henhold til reglerne
om god forretningsskik.

Investeringsselskaber ber derfor have mulighed for at behandle alle ovennavnte kunder som
professionelle kunder, forudsat at de relevante kriterier nedenfor er opfyldt og nedenstaende
procedure er fulgt. Disse kunder ma dog ikke antages at besidde viden om markederne og
erfaring, der kan sammenlignes med de 1 afsnit I omhandlede kategoriers viden og erfaring.

Ethvert afkald péd den beskyttelse, der ydes af standardreglerne for god forretningsskik, anses
kun for gyldigt, safremt investeringsselskabet efter en fyldestgerende vurdering af kundens
ekspertise, erfaringer og viden og pa baggrund af de patenkte transaktioners eller
tjenesteydelsers art har opnaet en rimelig sikkerhed for, at kunden er i stand til at treeffe sine
egne investeringsbeslutninger og forstd de involverede risici.

Den egnethedsprave, der anvendes over for ledere og direktorer af foretagender, der har faet
tilladelse efter et Feellesskabets finansielle direktiver, er et eksempel pa, hvorledes ekspertise
og viden kan vurderes.

I tilfelde af mindre foretagender ber den person, der geres til genstand for ovenstdende
vurdering, vere den person, der har faet tilladelse til at gennemfore transaktioner for
foretagendets regning.

Ved ovennavnte vurdering ber mindst to af felgende kriterier vere opfyldt:

e Kunden har gennemfort omfattende transaktioner pa det relevante marked gennemsnitlig ti
gange pr. kvartal i de foregaende fire kvartaler

e Storrelsen af kundens portefolje, der defineres som omfattende kontantbeholdning og
finansielle instrumenter, overstiger 0,5 mio. EUR

e Kunden arbejder eller har arbejdet i den finansielle sektor i mindst ét ar i en stilling, der
kraever viden om de patenkte transaktioner eller tjenesteydelser.
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.2 Procedure

De ovenfor definerede kunder kan kun give afkald pa beskyttelsen 1 henhold til de detaljerede
regler om god forretningsskik efter folgende procedure:

— de skal skriftligt meddele investeringsselskabet, at de ensker at blive behandlet som
professionelle kunder, enten generelt eller i forbindelse med en bestemt investeringsservice
eller transaktion eller en bestemt transaktions- eller produkttype

— investeringsselskabet skal give dem en klar skriftlig orientering om den beskyttelse og de
investorgarantirettigheder, de risikerer at miste

— de skal skriftligt i et andet dokument end kontrakten erklere, at de kender folgerne af at
miste denne beskyttelse.

Investeringsselskaber skal, for de beslutter at imedekomme eventuelle ensker om at give
afkald pd beskyttelse, treffe alle rimelige foranstaltninger til at sikre, at den kunde, der
anmoder om at blive behandlet som en professionel kunde, opfylder kravene i afsnit II.1
ovenfor.

Hvis kunder allerede er blevet klassificeret som professionelle kunder efter kriterier og
procedurer svarende til ovenstdende, er det imidlertid ikke hensigten, at deres relationer til
investeringsselskaber skal berores af eventuelle nye regler, der vedtages 1 henhold til dette
dokument.

Investeringsselskaber skal ved klassificeringen af kunder folge hensigtsmaessige skriftlige
interne politikker og procedurer.

Professionelle kunder er ansvarlige for, at investeringsselskabet holdes lobende underrettet
om enhver @ndring, der vil kunne pévirke deres klassificering. Hvis investeringsselskabet
imidlertid bliver klar over, at kunden ikke laengere opfylder de oprindelige betingelser, som
berettigede ham til en behandling som professionel kunde, skal investeringsselskabet treetfe
passende forholdsregler.
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FINANSIERINGSOVERSIGT

[...]

DATO:

BUDGETPOST:
[-]

BEVILLINGER:
[..]

FORANSTALTNINGENS BETEGNELSE:
[-]

RETSGRUNDLAG:
[-]

FORMAL:
[]

FINANSIELLE VIRKNINGER

12-MANEDERS-
PERIODE
(mio. EUR)

INDE-
VZARENDE
REGN-
SKABSAR
[n]
(mio. EUR)

FOLGENDE
REGNSKABSAR
[n+1]

(mio. EUR)

5.0

UDGIFTER, SOM AFHOLDES

[-]

[-]

[-]

- OVER EU-BUDGETTET

(RESTITUTION/INTERVENTION)

- OVER DE NATIONALE BUDGETTER

- AF ANDRE

5.1

INDTZAGTER

- EU’S EGNE INDTZAGTER

(AFGIFTER/TOLD)

- NATIONALE KILDER

5.0.1

OVERSLAG - UDGIFTER

[n+2]

[n+3] [n+4] [n+5]

[-]

[-]

5.1.1

OVERSLAG - INDTAGTER

[-]

[-]

[-]

5.2

BEREGNING:
[-]

6.0

ER FINANSIERING MULIG GENNEM BEVILLINGER OPFORT UNDER DET | JA/NEJ
PAGALDENDE KAPITEL I DET LOBENDE BUDGET?

6.1

ER FINANSIERING MULIG VED OVERFORSEL MELLEM KAPITLER I DET LOBENDE | JA/NEJ

BUDGET?

6.2

ER ET TILLEGSBUDGET NODVENDIGT?

JA/NEJ

6.3

SKAL DER OPF@RES BEVILLINGER PA FREMTIDIGE BUDGETTER?

JA/NEJ

BEMZARKNINGER:

[-]
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KONSEKVENSANALY SE

FORSLAGETS KONSEKVENSER FOR VIRKSOMHEDERNE, HERUNDER ISAER
SMA OG MELLEMSTORE VIRKSOMHEDER (SMV)

FORSLAGETSTITEL

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om @ndring af direktiv (93/22/EQF) om
investeringsservice

DOKUMENTETS REFERENCENUMMER
FORSLAGET

1. Hvorfor er der i betragtning af narhedsprincippet behov for en EF-lovgivning pa
omradet, og hvad er hovedformalet?

Et indre finansielt marked ber fremme den europaiske ekonomis konkurrenceevne
og derved sanke prisen pa kapital til fordel for savel investorer som virksomheder.
Det nuvarende direktiv udger ikke et fyldestgerende reguleringsmassigt grundlag
for et integreret finansielt marked.

Et integreret finansielt marked ber bygge pé et harmoniseret szt principper og regler.
Disse regler skal have til formél at sikre en hej grad af investorbeskyttelse og
fremme markedets effektive og ordnede funktion.

En naturlig folge af disse harmoniserede regler vil vare samtlige medlemsstaters
anerkendelse af hjemlandsreglen, hvilket vil satte markederne og
investeringsselskaberne 1 stand til at prastere tjenesteydelser pa det indre marked pa
grundlag af hjemlandstilladelse og —tilsyn.

Ved denne foranstaltning imedekommes Det Europ@iske Rads anmodning, fremsat
pa mederne i Lissabon, Stockholm og Barcelona, om en indsats for at skabe et
integreret finansielt marked, idet der isar skal gives hgj prioritet til lovgivningen om
vardipapirmarkedet 1 overensstemmelse med handlingsplanen for finansielle
tjenesteydelser og rapporten fra Vismandsudvalget for Regulering af Europeiske
Verdipapirmarkeder.

Dette direktiv begraenser sig til det minimum, der kraves for at opnd disse mél, og
gér ikke videre end nedvendigt for at opnd mélene.

KONSEKVENSER FOR VIRKSOMHEDERNE
2. Hvem vil blive berort af forslaget?

— Hyvilke erhvervssektorer bereres? De sektorer, der yder investeringsservice som
defineret i direktivet, og de sektorer, der driver regulerede markeder

— Hvilken storrelse virksomheder? Alle investeringsselskaber og regulerede
markeder uanset storrelse bereres af forslaget. I direktivet tages der hensyn til, at
nogle tjenesteydelser, f.eks. investeringsradgivning, iser prasteres af mindre
selskaber, nér et selskab yder en sddan rddgivning som eneste aktivitet
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— Er de bererte virksomheder koncentreret i bestemte regioner? Nej. Men handel
med visse specifikke produkter kan vare koncentreret om specifikke geografiske
omrader.

Hvilke foranstaltninger skal virksomhederne treffe 1 henhold til forslaget?

Investeringsselskaber vil skulle overholde en rakke forbedrede regler om god
forretningsskik. Dette vil eventuelt indebere en tilpasning af selskabernes ledelses-
og kontrolsystemer og en forbedring af deres evne til at overholde bestemmelserne
for at sikre en fyldestgorende beskyttelse af investorinteresser.

Iser vil de selskaber, der prasterer tjenesteydelser pa en made, der kan give
anledning til potentielle interessekonflikter, skulle indfere de nedvendige ordninger
for at identificere og minimere disse risici.

Hvad angar aktiechandel for kunders regning kreves det ifelge forslaget, at
selskaberne anvender fyldestgerende og effektive procedurer for at sikre den bedste
udferelse af disse ordrer. Forslaget fastsatter endvidere regler for behandling af disse
kundeordrer, isar limiterede kundeordrer.

Hvis investeringsselskaber udferer ordrer om kab og salg af aktier internt, eller hvis
de handler med godkendte modparter uden om de regulerede markeders eller de
multilaterale handelsfaciliteters regler og systemer, vil de ogsa vere forpligtet til at
indfere systemer, der kan sikre efterfolgende offentliggerelse af oplysninger om de
sdledes gennemforte handler.

Investeringsselskaber, der driver multilaterale handelsfaciliteter, vil vere underlagt
specifikke regler for driften af sddanne faciliteter. Reglerne omfatter aspekter af
handelsprocessen, krav om gennemsigtighed for og efter handelen, adgang mv.

Selskaber, der yder investeringsservice i forslagets forstand, vil ogsa vere
underkastet kapitalkrav som defineret i kapitalkravsdirektivet. Dette kan have
konsekvenser for de selskaber, der har specialiseret sig i tjenesteydelser, der ikke var
medtaget 1 det forrige direktiv (dvs. investeringsradgivning), eller for ydelsen af
investeringsservice 1 forbindelse med finansielle instrumenter, der heller ikke var
omfattet af det forrige direktiv (dvs. ravarederivater).

Hvad angar regulerede markeder indeholder direktivet konkrete elementer, der skal
forbedre gennemsigtigheden og skerpe de forpligtelser, der er fastsat i det
nuvearende ISD (artikel 21). Endvidere kodificeres en reekke generelle principper, der
er udviklet pa nationalt, europeisk (Vardipapirtilsynsudvalget) og internationalt plan
(I0SCO).

Disse principper indeberer, at regulerede markeder skal indfere et sat klare regler
for selve handelsprocessen, adgangen til markedet, hvilke instrumenter der kan
optages til handel osv., ligesom de regulerede markeder skal overvage overholdelsen
af disse regler og sikre en fair handel pd markedet, sorge for, at deres systemer
fungerer korrekt, og forhindre, at eventuelle interessekonflikter fir skadelige folger.
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Regulerede markeder er tillige underlagt gennemsigtighedskrav®*. De vil endvidere
vare forpligtet til 1 en vis udstreekning at offentliggere deres ordrebog (fer handelen),
ligesom de skal offentliggere nermere oplysninger om de transaktioner, der
gennemfores efter deres regler og systemer.

Ifolge forslaget skal markedsoperatoren tillige tildele det regulerede marked
tilstrekkelig kapital til at sikre markedets gnidningslese og ordnede funktion.

Hvilke gkonomiske virkninger forventes forslaget at fa?

Generelle gkonomiske folger. En konkurrencedygtig og fleksibel markedsbaseret
finansiering kan bidrage vesentligt til veeksten og beskeftigelsen i Den Europaiske
Union. Integreringen af Europas finansielle markeder vil medfere vaesentlige
reduktioner af handelsomkostningerne og omkostningerne ved finansiering gennem
aktier/erhvervsobligationer. En samling af den europeiske likviditet vil give
handelsinteresserne sterst mulig dybde, reducere den aktiespecifikke volatilitet og
begraense ugunstige prisfolger ved sterre handler.

Det forventes, at den lavere pris pé kapital og det stigende investeringsafkast vil ege
Den Europxiske Unions generelle velstand med en heraf folgende hgjere
investeringsgrad og sterre beskeaftigelse.

Resultaterne af en undersogelse bestilt af Europa-Kommissionen: “Quantification of
the Macro-economic impact of Integration of EU Financial Markets™” viser, at
integreringen af de europziske finansielle markeder vil kunne medfore® en stigning i
EU’s BNP pé 1,1% og en stigning 1 beskaftigelsen pa 0,5%.

Folgerne for den finansielle sektor. Forslaget vil ege investorernes tillid til, at
handelen pd markedet vil vare “fair”, idet der indferes regler om markedets
effektivitet og investorbeskyttelse. Dette kan meget vel medfere en kraftig stigning 1
den europiske opsparing.

Hertil kommer, at hele den finansielle sektors konkurrenceevne forbedres, ligesom
der skabes rammevilkér, der kan tilpasses den fremtidige udvikling pa de finansielle
markeder. Innovationen vil blive fremmet under behorig hensyntagen til de
interesser, der skal beskyttes.

Denne dbenhed vil styrke den europaiske finansielle sektor, gere den staerkere og
sikre, at sektoren er tilpasset kundernes behov.

Konkurrenceevne, innovation og udvikling vil ikke alene medfeore storre
beskeftigelse 1 den finansielle sektor, men ogsd@ mere hensigtsmassige
investororienterede strategier. Investorerne vil kunne opna bedre risikotilpassede
finansielle produkter, hvilket forventes at oge afkastet af deres opsparing pa
mellemlangt og langt sigt.

24
25

26

Samme krav som for MHF er.

Undersagelse foretaget af London Economics i samarbejde med PriceWaterhouseCoopers og Oxford
Economic Forecasting.

Statiske virkninger.
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5. Indeholder forslaget foranstaltninger, der tager hejde for SMV’ernes sarlige
situation?

I de tilfeelde, hvor Kommissionen efter den nedenfor beskrevne heringsproces er
blevet vidende om potentielle negative folger, dens forslag kan have for nogle af de
investeringsserviceydelser og aktiviteter, der er omfattet af forslaget, har den taget
disse foranstaltninger op til fornyet overvejelse for at tage hensyn til
betankelighederne.

Et af de omrader, der er blevet identificeret, er “investeringsrddgivning”. Faktum er,
at rddgivning i en rekke europaiske lande i det vaesentlige ydes erhvervsmassigt af
sma foretagender. Anvendelse af udifferentierede kundebeskyttelsesregler kan legge
en for stor byrde pé disse foretagender.

Derfor indeholder forslaget en rekke specifikke foranstaltninger, der tager sigte pa
rddgivere, som kun opererer pa nationalt plan. Isar fritages sddanne rddgivere fra
forpligtelsen til at overholde kapitalkravsdirektivets regler, men de skal stadig folge
reglerne om god forretningsskik.

HORING

Forslaget er  kraftigt inspireret af anbefalingerne fra  Lamfalussy-udvalget
(Vismandsudvalget), som blev godkendt af Det Europxiske Réd pd medet i Stockholm i
marts 2001.

Kommissionen offentliggjorde i november 2000 en grenbog, som behandlede en reekke emner
i forbindelse med anvendelsen af ISD?’. P4 baggrund af de 68 svar pad grenbogen
konkluderede Kommissionen, at en gennemgribende revision af direktivet var nedvendig.

Siden offentliggerelsen af den oprindelige grenbog har Kommissionens tjenestegrene i to
omgange opfordret interesserede parter til dbent og udferligt at reagere pd Kommissionens
uformelle og forelobige tanker om omfanget og formen af ISD-revisionen. Et forste
heringsdokument indeholdende en grundig redegerelse for de eventuelle andringer til
direktivet blev offentliggjort i juli 2001. Disse forelabige hovedlinjer blev dreftet pa et dbent
heringsmede med deltagelse af 150 interesserede parter 1 Bruxelles den 18.-19. september
2001. Denne horing resulterede i 77 indlaeg.

Pa baggrund af reaktionerne pé den forste hering offentliggjorde Kommissionen i marts 2002
en rekke vasentligt @ndrede hovedlinjer for ISD-revisionen. Disse reviderede hovedlinjer
blev igen grundigt behandlet pa et &bent forum (den 22. april 2002) med over 200 deltagere.

Det foreliggende forslag er udarbejdet pa grundlag af en omhyggelig gennemgang af de 110
svar pa de reviderede hovedlinjer.

7 KOM (2000) 729 - Ajourfering af ISD.

101



' Bl.a. om offentliggerelse af oplysninger om transaktioner gennemfort pa bersen.

i Savel tidsserieanalyser som internationale sammenligninger bekrafter den store betydning, effektive
finansielle markeder kan have for velstandsskabelsen. Levine & Ross m.fl.

i Schleiffer, Vishny m.fl. (2000), Black (2000).
v London Economics: 2002. Quantification of the macro-economic impact of integration of EU financial
markets.
v F.eks. har medlemsstater, som tillader udferelse af kundeordrer uden om bersen, varet nedt til at
udvikle mere forfinede ”best execution”-politikker, mens dette stort set har vaeret unedvendigt i medlemsstater,
som kreever, at private investorers ordrer koncentreres om et reguleret marked.

v KOM(2000)729 — Ajourfering af ISD.
vi Sterre handlere, som udevede denne funktion, repraesenterede en alternativ likviditetskilde for
markedsdeltagere. At udtrykket “market making” anvendes om denne aktivitet viser, at handlere til en vis grad
har kunnet erstatte barserne. Gransen mellem markedsplads og formidler var séledes flydende.

vil Udtrykket “alternativt handelssystem” (alternative trading system - ATS) er i daglig tale blevet et
samlebegreb for en lang reekke nye handelsstottefaciliteter, der har det til fzlles, at de ikke har autorisation som
berser. Under heringen har en razkke svarpersoner bemerket, at denne terminologi ikke herer hjemme i en
juridisk tekst og ikke indfanger den serlige funktion, der varetages af foretagenderne, og som foreslas godkendt
som en ny kernetjenesteydelse. Derfor er udtrykket “alternativ” blevet erstattet af “multilateral”. Ordet “system”
er erstattet af “facilitet” — for at undgé forveksling med et veletableret foretagende, der handler med obligationer.

i J.P. Morgan (2002).
* Det effektive kursspand er forskellen mellem den gennemsnitlige kebs- og salgskurs, som en investor
faktisk har betalt. Det effektive kursspaend kan defineres som EKS= 2 * | P — M// P, hvor P er den faktiske
transaktionspris og M er middelkursen eller (kabskurs + salgskurs) / 2. Det effektive kursspaend er en mere
reprasentativ indikator for de faktiske kursspand pa et marked, idet det opererer med forskellen mellem de
gennemsnitlige kebs- og salgskurser for en aktie pé et givet tidspunkt i modsaetning til det nominelle kursspaend
mellem ordrebogens bedste bud og udbud, som kun vil vare tilgengelige for de handlere, der deltager i disse
handler. Det effektive kursspaend i diagrammet er gennemsnittet af det daglige kursspand opgjort pa grundlag af
en 24 maneders tidsserie omfattende godt 13 000 aktier.

xi Kilde: International Federation of Stock Exchanges og FESE (2002).
i Der er en negativ korrelation mellem omsatning (-0,11) og markedskapitalisering (-0,543) og
handelsomkostninger. Domowitz, Glen og Madhavan — Liquidity, Volatility and Equity Trading Costs across
countries and over time — januar 2000.

xiii

OTC-handel, parallelhandel og blokhandel enten pa eller uden om berserne.

XV Operere pé bersernes blokhandelsfaciliteter eller udnavne specialiserede likviditetsudbydere.

w Likvide markeder muligger transaktioner uden at udlese store prisbevagelser til ugunst for handleren.
P& markeder med en effektiv kursdannelse vil kurserne afspejle alle relevante og opdaterede oplysninger om et
instruments reelle vaerdi.

i London Economics 2002: London Economics’ undersegelse fremhaver offeromkostningerne ved
fragmenteringen af den eksisterende likviditet mellem de ferende EU-berser.

xvii

IOSCO (2001): rapport fra TC om “gennemsigtighed og markedsfragmentering” (s. 3).
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xviil Idem, s. 13.
xix Bilateral handel og intern ordreudferelse involverer ikke de samme handelsprocesser som handel pa
barserne eller MHF-baseret handel. Handleres transaktioner bygger pa kursoplysninger pé et bilateralt/selektivt
grundlag. Diskretion fra handlerens side er nedvendig for at beskytte egenbeholdningen mod positionsrisici.
Handleres og megler/handleres positionstagning over egenbeholdningen fremmer markedets likviditet og kan
derved hjelpe med at udjevne kursudsving og sikre, at investorer har en permanent modpart. S&danne
overvejelser er ikke aktuelle i forbindelse med berser eller MHF’er, idet markeds- eller systemoperaterens
kapital ikke er pé spil, ligesom markedsdeltagerne/systembrugerne frivilligt og bevidst udnytter systemet til at
offentliggere de betingelser, de er villige til at handle pa.

o Erfaringerne fra de EU-markeder, som tillader udferelse af private kunders ordrer uden om
baerssystemet, viser, at frygten for en mindre effektiv kursdannelse er overdreven. Kursspandet i London-bersens
elektroniske ordrebog (SETS) er blevet indsnavret i de senere ar trods mange handler for investorer uden om
bersen (omfattet af en forpligtelse til efterfelgende indberetning). Der er ikke nogen tydelig forskel mellem
kursspandet (bade effektiv og noteret kurs) i de medlemsstater, der seger at begraense handelen uden om
berserne, og dem, der er mere liberale i denne henseende. I en reekke medlemsstater med koncentrationsregler er
kursspaendet lige sa stort eller storre end i medlemsstater uden saddanne regler.

xxi Euronext (2002): Internalisation. “Store finansielle konglomerater, der allerede optreeder i forskellige
egenskaber, har udset sig en ny rolle, som vil gare det muligt for dem at udvide deres aktiviteter. Efter at have
optradt som barsmegler, prisstiller, analytiker og portefoljeplejer onsker de nu at indtage rollen som berser”
(s.12). Jf. ogsd A. Murray (2002): Key issues facing European securities exchanges. (“bankernes voksende evne
til at optreede som kvasi-berser...” (s.17).

i [I London Economics’ undersogelse peges der pa den vasentlige indsneevring af kursspendet og den
betydelige begransning af ugunstige prispavirkninger, der kan forventes, hvis EU’s marked for aktier og
erhvervsobligationer leegges sammen, og pa, at dette vil medfere et ikke ubetydeligt fald i omkostningerne ved
finansiering gennem aktier og erhvervsobligationer].

il Formalet med de foresldede gennemsigtighedsregler er at skabe betingelserne for, at handlere og
formidlere kan finde frem til de handelssystemer, der tilbyder de bedste vilkar for at gennemfore en handel med
en given aktie og flytte likviditeten som reaktion pa kursforskelle. Dette vil gere det muligt dels at udfere ordrer
dér, hvor slutinvestoren opnar de bedste kurser eller det bedst mulige resultat, dels at skabe betingelserne for, at
det overordnede markedssystem kan finde frem til en kurs, der afspejler alle kursrelevante oplysninger pa hele
markedet.

xxiv Konkurrencen fra SEAQ tvang mange europaiske berser uden for Det Forenede Kongerige til at
indfore helt nye handelsmetoder og —systemer i begyndelsen af 1990’erne. Frygt for konkurrencen fra
TradePoint forte til, at LSE i 1996 indferte handel via SETS-ordrebogen.

o For sa vidt MHF ikke har nogen regulerings-/selvreguleringsforpligtelse til at kontrollere “kvaliteten” af
instrumenter, der handles pa faciliteten, er det ikke nedvendigt at paleegge ATS forpligtelser som dem, der hviler
pa regulerede markeder, ved optagelsen af instrumenter til handel.

XXVi

ECB-undersagelse af europziske aktiemarkeder, august 2001.
xxvii Noget af det, der iser adskiller regulerede markeder fra en ren handelsfacilitet er bl.a., at regulerede
markeder spiller en vigtig rolle ved kvalitetskontrollen af de instrumenter, der optages til handel eller udbydes til
offentligheden. De regulerede markeders fortsatte kontrol af verdipapirernes/instrumenternes overensstemmelse
med reglerne for disses udferdigelse og udstedelse giver de instrumenter, der handles offentligt, et
“kvalitetsstempel”. Kun markedspladser, der er villige til at patage sig disse forpligtelser, ber kunne meddeles
tilladelse som et reguleret marked. Regulerede markeder har deres helt serlige organisationsform, idet de har
pataget sig en meget selvstendig og selvregulerende rolle, der indebarer kontrol af medlemmerne og
overvagning af markedet. Regulerede markeder er ogsa kendetegnet ved, at de hvad angéar selve handlerne
garanterer en effektiv gennemforelse/afvikling af transaktioner pa markederne. Det skal dog tilfejes, at rene
handelssystemer undertiden ogsa tilbyder denne funktion.
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xxvili Der har allerede varet episoder, som fremhaver den store indbyrdes sammenhang mellem EU’s
aktiemarkeder. Tidligere i ar forte en fejl i DBAG stoxx-indekset til store og ejeblikkelige forstyrrelser for
handelen pa andre EU-markeder — ikke blot for handelen med DBAG stoxx-aktier, men ogsa for handelen med

aktier fra andre indekser.

xxix Det skennes, at der i UK findes ca. 29 foretagender, der falder ind under MHF-definitionen. DE er
ligeledes hjemsted for mange af disse systemer, mens ogsé IT, BE, IRL og FR har givet tilladelse til MHF er.
Systemerne arbejder med flere forskellige typer aktiver — isaer obligationer og valutaswaps, men ogsa aktier.
Erfaringerne fra USA viser, at det (i hvert fald hvis der er tale om obligationer) kan vere en fordel med en
konsolideringsperiode efter den forste fase af markedsudviklingen.

o En reekke svarpersoner har havdet, at det ikke er nedvendigt at indfere en ny godkendelsesordning for
MHF’er. De gor geldende, at MHF-aktiviteterne er godt deekket ind ved den nuverende ordning, hvorefter de
skal have tilladelse til at “modtage og videregive” samt “udfere” kundeordrer. Kommissionen er ikke enig heri,
idet den finder, at den sterste nyskabelse i forbindelse med ATS’er er, at de tilbyder et system uden for
berssystemet, som brugerne/kunderne kan anvende til at udfere handler efter eget valg og for egen regning.
Dette betyder, at MHF’er har mange af de samme kendetegn som berser/markedspladser og rejser de samme
reguleringsspergsmal.

i Ifolge de reviderede hovedlinjer, der blev offentliggjort som opleg til den offentlige hering i marts
2002, skal der sondres mellem foretagender, som systematisk internaliserer kundeordrer, og foretagender, der
kun ger dette lejlighedsvis. En kvantitativ teerskel (10% af kundeordrer internaliseret i de seneste fire kvartaler)
blev foresldet som skillelinje. Denne sondring blev kritiseret fra mange sider af to &rsager: For det forste er
begrundelsen for sondringen uklar. Internalisering indebarer en risiko for interessekonflikter mellem kundernes
og magler/handlernes interesser uanset internaliseringens omfang. For det andet blev den foreslaede teerskel
erkleret for uhandterlig, ligesom virkningerne for markedet ville vere forskellige athangig af, om der var tale
om store eller smé nationale markeder. Som falge af denne overbevisende kritik opererer Kommissionens forslag
ikke leengere med denne sondring, men seger at skabe en generel reguleringsmassig ramme for styring af
interessekonflikter uanset internaliseringens omfang.

ol Markedsstrukturer, hvor maglerfunktionen og handelen under udferelse af kundeordrer er to sarskilte
funktioner eller funktioner, der varetages af forskellige foretagender, giver ikke grobund for den basale
interessekonflikt, der er tale om her. Den Retail Service Provider-ordning, der findes i UK, og hvor en magler pé
privatkundesegmentet videresender kundeordrer til et andet foretagende, der skal effektuere ordren over sin
egenbeholdning, vil ikke blive anset for “internalisering” i dette forslags forstand.

il For at tage hensyn til de mange komplekse facetter i debatten er der i et arbejdsdokument om samme
emne fra Kommissionens tjenestegrene gjort nermere rede for de argumenter, der ligger til grund for dette
afsnit.

XXXIV

LSE forlanger 2p for registrering af hver handel uden om berserne, der indberettes af medlemmerne.

i M. Auguy og D. Davydoff, European Market model, 24. juli 2002.
X NASD-regel 4710: praksis- og procedureregler, der skal overholdes af systemet for udferelse af mindre
ordrer. Jf. NASD’s manual, s. 2303-2308, og NASD’s meddelelse 97-90 om endringer i SOES’
handelspoststerrelser, december 1997.

Xl Veartslandets myndigheder skal have meddelelse om, at et partnerlands selskab driver virksomhed pé
deres omrade, gennem de eksisterende underretningskanaler, ligesom de skal have mulighed for dels at anmode
myndighederne i hjemlandet om at gribe ind, dels selv at gribe ind som en sikkerhedsforanstaltning, hvor
omstaendighederne kraever det.

xooxviil Foretagender, der anerkendes som “godkendte modparter” af den nationale kompetente myndighed
efter denne regel, vil kunne handle som godkendte modparter med investeringsselskaber fra hele EU.
Investeringsselskaber inden for samme land vil ikke nedvendigvis kunne regne med, at tilsvarende foretagender i
andre lande ogsa kan anses for “godkendte modparter”.
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