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1. INDLEDNING

Kommissionen skal aflegge rapport til Radet om anvendelsen af et bestemt antal artikler
i direktivet og foresld @ndringer til direktivteksten, hvis det forekommer ngdvendigt og
‘gnskeligt. I denne rapport opsummeres de oplysninger, Kommissionen har modtaget fra
medlemsstaterné vedrgrende: -

fysiske personer, der yder investeringsservice (artikel 1)

undtagelser (artikel 2, stk. 2) ' ' - _
koncentration af handelen p regulerede markeder (artike! 14, stk. 30g )
medlemskab af og adgang til regulerede markeder (artikel 15, stk. 3)
gennemsigtighed af handelen pé regulerede markeder (artikel 21).

Kommissionen kan nu afleegge rapport om problemer i forbindelse med anvendelsen af
ovennzvnte artikler pid grundlag af svarene p& et spargeskema  udsendt il
medlemsstaterne. Denne rapport er ikke en opsummering af rent faktuelle oplysninger om
medlemsstaternes gennemfprelsesbestemmelser, den behandler derimod alle problemer,
der er fremkommet. ' : o a S

Hvis .deri de fplgende tabeller ikke er aﬂfﬁrt oplysninger, skyldes det, at den pigzldende
medlemsstat ikke har svaret p4 det pégzldende spprgsmal.

Det fastszttes i investeringsservicedirektivet, at der skal afleegges separate rapporter om
forskellige artikler pd forskellige datoer, dvs. den 31. december 1996 for artikel 16, den
31. december 1997 for artikel | og 21 og den 31. december 1998 for artikel 2, 14 og 15.
Da det imidlertid ikke var alle mediemsstater, der havde gennemfrt direktivet tidligt nok
til at have gjort praktiske erfaringer med den made, bestemmelserne virker pd, blev det
besluttet at behandle de seks sarskilte artikler i én enkelt rapport.

A




2. FYSISKE PERSONER (ARTIKEL 1)

I artikel.1, nr. 2, andet og tredje afsnit, fasts®ties de omstendigheder, under hvilke
fysiske personer kan vare omfattet af definitionen af investeringsselskab. Kommissionen
skal afleegge rapport om anvendelsen-af disse to afsnit og i glvet fald foresla dem 2ndret
eller ophzvet. : :

De fleste medlemsstater har ikke gjort brug af muligheden for at godkende personer, der
ikke er juridiske personer, som investeringsselskaber. Det er -grunden til, at dette

sporgsmél ikke har givet anledning til specielle vanskeligheder i disse lande.

Kommissionen ser ikke noget behov for at endre eller ophieve disse afsnit.

@stng Nej
Belgien Nej
Danmark Nej o _ _
Finland Nej. Finland foreslér, at de to afsnit under artikel 1, nr. 2, ophzves. i
Frankrig Nej ' ' ' ' '
Tyskland Ja
Grzkenland
Irland
Italien Nej : :
Luxembourg Selskaber, der forvalter penge og vaardlpaplrer for tredjemand, skal
' stiftes = som _ juridiske personer. "Kommissionsagenter”
(commissionaires) kan dog vare fysiske personer, selv om der pd
. nuvzerende tidspunkt ikke findes nogen. T

Nederlandene { Ja
Portugal Nej
Spanien I henhold til spansk lovgivning kan fysiske personer  ikke yde

| investeringsservice. Spanien vil gerne begranse anvendelsesornrﬁdet

til juridiske personer. :
1 Sverige Nej :
Det Forenede | UK har investeringsselskaber, der er "fysiske personer”. I henhold til
Kongerige britisk lovgivning omfatter fysiske personer enkeltmandsvirksomheder |
' - (sole-traders) og interessentskaber (partnerships) i England og Wales.
- Konklusion



3. UNDTAGELSER (ARTIKEL 2, STK. 2)

I henhold til artikel 2, stk. 3, skal Kommjssiongn aflegge rapport om anvendelsen af
undtagelserne i forbindelse med bllagets afsnit A. Rapporten skal forelagges senest den
- 31. december 1998 og derefter med regeImaess:ge mellemrum.

Dstrig 1 ¢stn gsk lovglvnmg er f;al gende undtaget
' . litra a) (forsikringsselskaber) 1
litra c) (advokater, formuebestyrere (Treuhander))
litra £} (centralbank)
litra h) (mvestenngsmstltutter)
Belgien . | Problemer i forbindelse med modtagelse og videregivelse af ordrer. De
' aktiviteter, som en formidler, der udelukkende arbejder som magler i
forbindelse ‘med handler med de i afsnitB i bilaget til
investeringsservicedirektivet navnte finansielle instrumenter, falder
ind under direktivets anvendelsesomride. Nogle medlemsstater
fortolker disse bestemmelser anderledes. I disse lande omfatter
| direktivet ikke de aktiviteter, en megler i finansielle instrumenter
udgver, hvilket betyder, at virksomheder, der udelukkende udgver
disse aktiviteter,  ikke opfylder direktivets krav. Det medfgrer
konkurrenceforvridninger, der stiller den belgiske maglerbranche
dérligere. Det er siledes afggrende, at alle mediemsstater anvender
samme tilgang til dette spgrgsmal. Belgien har gennemfert
_ undtagelscmel artikel 2, stk. 2, litra a)-f) og litra h)j).
Danmark " I DK har gennemfﬂrt undtagelserne i artikel 2, stk. 2, litra a)- f) og’
S litra h)-k). Der er ingen praktiske problemer, hvorfor DK ikke- ser
noget behov for at andre mvcstermgsserwcedlrektlvets amkel 2,

)

. stk, 2,
Finland Bestemmelseme har ikke givet anledning til vanskeligheder.
Zndringer er 1kke n¢dvend1ge
Frankrig : ' _
Tyskland D har gjort brug af undtagelseme i litra a); b), c), d), e), ), g), i) og i)

Grakenland Fortolkningsproblem med hensyn til litra g). Er virksomheder, som
modtager og videregiver ordrer, "investeringsselskaber" efter
investeringsservicedirektivets artikel 11, stk. I, dvs. ggr undtagelsen
fra direktivets anvendelsesomrdde dem til virksomheder med ¢én
specifik funktion, -der hindrer dem i at opfylde betingelserne i
defmmonen af "mvestenngsselskah“"




Irland

IRL mener, at der en vis inkonsekvens mellem artikel 2, stk. 2, litra g), nr. iv, og
artikel 2, stk.2, litrah), ndr Dbestemnte  virksomheder undtages fra
investeringsservicedirektivets anvendelsesomrade.

Det anfpres i artikel 2, stk. 2, litra g), at en virksomhed, der opfylder de tre anfgrte
kriterier, er undtaget fra ihvesteringsservicedirektivet, nir den videregiver ordrer pi

et begranset antal investeringsinstrumenter til en af de fem kategorier af

virksomheder. En ‘af disse kategorier, nemlig iv), er "institutter for kollektiv
investering, der ifglge lovgivning i en medlemsstat har tilladelse til at udbyde andele
til offentligheden, samt direkigrerne for sddanne institutter”,

Ifglge artikel 2, stk. 2, litra h), fritages "institutter for kollektiv investering, hvad |
enten de er samordnet pd fellesskabsplan eller ej, samt depositarer og direktgrer for
sddanne institutter” fra investeringsservicedirektivets anvendelsesomride.

Det fremgar ikke klart, hvorfor undtagelsen i ét tilfelde begrenses til ordninger, der
er samordnet pi fellesskabsplan, mens dette ikke sker i det andet tilfzlde. Er dette
bevidst, og hvis ja, hvad er drsagen til den afvigende formulering?

Med hensyn til artikel 2, stk. 2, litra'h}, forekommer der tilfzlde, hvor der ikke
udtrykkeligt er udnzvnt en direktar, feks. kan et investeringsselskab udpege of
administrationsselskab ogfelier en formueforvalter til at udgve direktgrens normalt
aktiviteter. Er administratoren eller formueforvalteren eller begge i sidanne tilfielde
undtaget fra investeringsservicedirektivets —anvendelsesomride. da de udfarer
direktgrens opgaver? Er hensigten med denne. undtagelse ogsd at undtage
administratorer af kollektive investeringsordninger og virksomheder, dcr praesterer
tjenesteydelser hertil ud over direktgrer og depositarer?

Hvis dette ikke er tilfeldet, er spgrgsmilet, om det = accepteres. at
fondsadministratorer  kan  udgve  aktiviteter, der falder ind  under
investeringsservicedirektivet, dvs. modtage og videregive ogfeller udfgre ordrer pd

: andele i institutter for kollektiv investering, eller om fondsadministratorer ikke anses

for at udgve aktiviteter, der falder ind under investeringsservicedirektivet?

Italien

| I har gjort brug af windtagelserne 1 litra a), b), ¢), f) og i). Italien anferer de sékalclte

"enti pubblici che prestano I servizi di investimento previsti da specifiche norme di |
legge” som en undtagelse, der ikke synes at svare til undtagelserne i

_investeringsservicedirektivet.

Lukembourg

L har ikke haft problemer med undtagelserne.

Nederlandene

1 henhold til den nederlandske lovgivning om vardipapirer er kategori a, b, ¢, d, e. f.
h, i og j ikke underlagt licenskrav for investeringsvirksomheder.

Portugal

Gennemfgrelsen og anvendelsen af undtagelserne har ikke voldt de kompetenic
myndigheder problemer (Banco de Portugal og Commissao do Mercado de Valores
Mobiliarios).

Spanien

Spanien har gjort brug af undtagelserne, men ikke oplevet nogen sarlige problemer.

Sverige

Definitionerne har ikke voldt nogen gennemfgrelsesproblemer.

Det Forenede
Kongerige

En aendring af artikel 2, stk. 2, eller afsnit A er ikkc nadvendig. :

Konklusion : Det synes pi nuvarende udhpunk( ikke nudvcndngt ar k)rc.ta;,L \pu,mklw andringer i listen
over undtagelser og listen over tienesteydelser. Det vil imidlertid veere nyttigt at finde en fwlles fortolkning
af det "maeglerproblem" som Beigien anfﬁrer, og. fd afklaret de sp¢rgsmﬁl som Grzkenland og Irland

rejser.




4. KONCENTRATION (ARTIKEL 14)

I henhold til artikel 14, stk. 5, skal Kommissionen senest den 31. december 1998 aflegge
rapport om anvendelsen af stk.3 og stk. 4, hvori det fastsettes, at det under visse
omstendigheder kan kraves, at transaktioner i bgrsnoterede instrumenter skal foretages

pa reguleredc markeder.

@strig har ikke gjort brug af muhghedeme i denne arakelmog ser mtet.
behov for @ndringer.

Belgien

‘B har genncmfatt artikel 14, stk.3. B formulerer sn problem som

folger: "... fortolkningen af kriteriet "drive virksomhed i Belgien"-
(uden at h_avc en filial) kan dog - i forbindelse med fri udveksling af
tjenesteydelser - vise sig problematisk. Dette problem gelder for alle
grenseoverskridende 'ydelser. Ovennzvnte udiryk bgr ggres til
genstand for en passende fortolkning pﬁ europaisk plan".

Danmark

DK har ikke gjort brug af mulighederne i artlkel 14, stk. 3 og 4, og har
ingen forslag til @ndringer,

Finland

| ikke ngdvendige.

Bestemmelserne har lkke givet aniedmng til problemcr }Endnnger er

Frankrig

Tyskland

Denne artikel er ikke gennemfgrt. Zndringer ikke ngdvendige.

Grazkenland

| handel), mens den pﬁ visse betingelser tillader OTC-hande] med
'| vaerdipapirer noteret p& andre regulerede markeder. Der har hldui 1kke

Den lov, der gennemfgrer denne artikel, forbyder OTC-handel med
vardipapirer noteret pd Athen-bgrsen (princippet om koncentration af

vaeret behov for at anvende denne bestemmelse.

Irfand -

Ttalien

Ingen vanskeligheder/bemerkninger.

Luxembourg

Nederlandene

NL har endnu ikke gjort brug af mulighederne i artikel 14, stk. 3 og 4.

Portugal

Portugisisk lov indeholder pd nuvarende tidspunkt intet krav om. at
handel med vardipapirer, bortset fra afledte instrumenter, skal samles
pé det regulerede marked, hvor de er noteret. I henhold til
verdipapirmarkedsloven kan finansministeren  bekendtggre. at |
transaktioner i vardipapirer skal foretages pd et reguleret marked i
overensstemmelse med investeringsservicedirektivets artikel 14, stk. 3.
Hvis en sidan bekendtggrelse udsendes, vil den indeholde de
betingelser, hvorunder investorer kan godkende; at transaktloner

foretages uden for et regulerct marked




Spanien Koncentrationsbestemmelserne finder anvendelse. Der er ingen grund
til at &2ndre teksten i stk. 3 og 4.

Sverige Der er ikke gjort brug af muhgheden for at kreve, at bestemte
transaktioner skal foretages pa et reguleret marked. S ser ikke noget
behov for ®ndringer.

Det Forenede | Det ville vare nyttigt at fa bekraftet, at artlkel 14, stk. 3, og artikel 14,

Kongerige stk. 4, betyder, at en medlemsstat kan krzve transaktioner foretaget pé |-

: et reguleret marked - modsat uden for dette marked og under

anvendelse af "fravalgsmuligheden" i artikel 14, stk. 4 - men ikke

-{ giver en medlemsstat mulighed for at kreve, at transaktioner skai
foretages pa et bestemt nationalt reguleret marked

Konklusion

- Kommissionen ser i ¢Jebllkket ingen grund til at foreslé @ndringer til artikel 14, stk. 3 g
4 Den er enig i den forto]kmng af stk 4 som den brltlskc delegatlon anferer.




. 5, MEDLEMSKAB AF OG ADGANG TIL ANDRE REGULEREDE MARKEDER (ARTIKEL 15,

STK. 3)

I henhold til artikel 15, stk. 3, kan Spamen Grzkenland og Portugal i en overgangs-
periode udsette kreditinstitutters direkte adgang til regulerede markeder indtil den
31. december 1999. Denne periode kan forlenges yderligere p& grundlag af et forslag fra
Kommissionen. Bilaget mdcholder en ajourfgrt liste over regulerede markeder.

Belgien Ingen

Danmark

Finland Ingen

Frankrig ‘ _ .

Tyskland Ingen.” Tyskland foresldr artikel 15, stk.4, wndret, sdledes at de
' kompetente myndigheder i en medlemsstat mformerea hvis der i .mdre

mcdlcmsstater installeres skaerme, - :

Grzkenland

Irland Ingen

ITtalien Ingen .

Luxembourg Selv selskaber fra E@S kan blive f_}emmcdlemmer af den luxem-

‘ bourgske bgrs.

Nederlandene | Ingen

Portugal Ingen

Spanien Overgangsperiode for kreditinstitutters adgang (frem til 1. }anuar

2000).
Sverige
Det Forenede | Ingen
| Kongerige
Konklusion

Kommissionen mener ikke, at der har vezret nogen problemcr med kreditinstitutters
direkte adgang, som kunne begrunde en forlengelse af overgangspenoden for Spanicn,
Grzkenland og Portugal

- Det tyske forslag vedrarende artikel 15, stk. 4, synes at kr&eve en nrmere unders%clsc
da det er ukldrt om t}crnmcdlcmskab krazver en meddclelse clter drnkcl 18.




6. REGULEREDE MARKEDER {ARTIKEL 16)
6.1.  Nuvzrende liste

\Mcdlemsstateme har meddelt Komm1s31oncn hvilke markeder de har valgt at betegne
som "regulerede markeder” i overensstemmelse med direktivet. Listen over regulerede
markeder blev offentliggjort i De Europziske Fallesskabers Tidende C 203 af 3. juli

1997. Bilaget indeholder et udkast til en ajourfart liste.

6.2. Problemer med definitionen af reguleret marked

6.2, ] " Italien .

De italienske tilsynsmyndigheder har for nylig undersggt, hvad der sker, hvis der pi et
reguleret marked, som er etableret i en anden mediemsstat og er opfert pd den i
_direktivets artikel 16 .omhandlede liste, handles bade ravarederivater og finansielle
‘instrumenter som anfgrt i afsnit B i bilaget til direktiv 93/22/E@F. De pigzldende afledte
instrumenter er ikke opfgrt i afsnit B i bilaget til direktivet, og det markedssegment, hvori
de handles, er som fglge heraf ikke at finde blandt de regulerede markeder, der indgives
meddelelse om efter dircktivets artikel 16. Dette skaber usikkerhed om, hvorvidt dette
-markedssegment faider ind under den gcnsxdlge anerkendelse efter EF—retten

6.2. 2 Spamen
- De spanske myndigheder har givet udtryk for noget tilsvarende.
Konklusion

De problemer ved anvendelsen af definitionen af reguleret marked, som Italien og
Spanien anfgrer, synes ikke af swtte spergsmélstegn ved den made, hvorpa definitionen
som sédan er formuleret. Kommlssmnen mener ikke, at det er ngdvendigt at foresld en
®ndring af definitionen.



. 7. GENNEMSIGTIGHED (ARTIKEL 21)

I henhold til artikel 21, stk. 4, skal Kommissionen aflz
ordningen og foresld eventuelle ndringer heraf,

gge rapport om gennemsigtigheds-

‘De fleste medIemsstafer,' der har besvaret Kommissionens spergeskema skrifﬂigt, har
anfgrt, at de ikke har haft nogen serli ge problemer med gennemfprelsen af artikel 21.

ol

Dstrig
Belgien [
Danmark Ingen . _ : :
Finiand Ingen. De kompetente myndigheder agter ogsd at anvende
' investeringsservicedirektivets gennemsigtighedsregler pad markeder,
der ikke er anmeldt som regulerede markeder. - '
Frankrig For MATIF's vedkommende muligggr hande! ved oprib faktisk ikke
en offentligggrelse af alle de oplysninger, der anfgres i
investeringsservicedirektivets artikel 21. Det drejer sig is@r om
opdelingen af omsztningen efter handelskurs, der fgrst foreligger {
ngste handelsdag. :
Tyskland Ingen - :
Greekenland | Grakenland anferte, at de oplysninger, der skal offentliggpres i lgbet
af handelsdagen som beskrevet i artikel 21, stk.2, litra b). ifelge
bgrsen gger kravene til et elektronisk handelssystem urimeligt meget.
S4 lzenge det elektroniske handelssystem giver investoremne mulighed
for at se aktiepriserne inden for en rimelig periode, er det efter bgrsens
mening ikke ngdvendigt at offentligggre vejede gennemsnitskurser og
den hgjeste og den laveste kurs hvert tyvende minut. Den ngdvendige
udskiftning af software medfgrer ogsa yderligere udgifter. Et flertal af
de europziske bprser har givet udtryk for samme holdning pi de
mgder, de har atholdt om direktiv 93/22. ' :
- | Irland
| Ttalien
Luxembourg Ingen
Nederlandene | Ingen
Portugal Ingen
Spanien Ingen
Sverige Ingen
{ Det Forenede Ingen

Kongerige




Konklusion

~ Gennemsigtighedsordningen synes pé trolds af de kontroverser, dette punkt har medfgrt
“under forhandlmgerne ikke at have givet anledning til nogen saerhge problemer.
}Endrmgcr synes ikke ncidvendlge
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Draft updated list of reg' ulated markets

AUSTRIA _ o
e Wiener Borse AG (official market and semi-official market)
BELGIUM B _
¢ De eerste, de tweede en de nieuwe markt van de Effectenbeurs van Brussel/Le premier, le
second marché et le nouveau marché de la Bourse de valeurs mobiliéres de Bruxelles
* De Belgische Future- en Optiebeurs, afgekort Belfox/La Bourse belge des futures et options,
en abrégé Belfox ' I
¢ De secundaire buiten-beursmarkt van de lineaire obligaties, de gesplitste effecten en de
schatkistcertificaten/Le marché secondaire hors bourse des obligations linéaires, des titres
scindés et des certificats de trésorerie - . - o :
° EASDAQ (European Association of Securities_ Dealers Automated Quotation)
DENMARK : :
¢ Kgbenhavns Fondsbgrs A.S
FINLAND . :
* HEX Oy, Helsingin Arvopaperi- ja johdannaisporssi, selvitysyhti6/HEX Ab, Helsingfors
Virdepapper- och derivativbors, clearingbolag S -
FRANCE '
¢ Le MATIF _ .
* Le premier marché et e second marché de la bourse de Paris
* Le nouveau marché
¢ Le MONEP
GERMANY
Berliner Wertpapierborse (Amtlicher Handel, Geregelter Markt)
Wértpapierbérse-in Bremen (Amtlicher Handel, Geregelter Markt)
Rheinisch-Westfilische Borse zu Diisseldorf (Amtlicher Handel, Geregelter Marki) .
Frankfurter Wertpapierborse (Amtlicher Handel, Geregelter Markt, Neuer Markt)
Eurex Deutschland .
Hanseatische Wertpapierborse Hamburg (Amtlicher Handel, Geregelter Markt)
Niedersiichsische Bérse zu Hannover (Amtlicher Handel, Geregelter Markt)
Bayerische Borse (Amtlicher Handel, Geregelter Markt) S -
Baden-Wiirttembergische Wertpapierbrse zu Stuttgart (Amtlicher Handel, Geregelter Markt)
GREECE '
* Athens Stock Exchange (AES) ,
 Thessaloniki Stock Exchange Center (TSEC)
IRELAND :
* Irish Stock Exchange
ITALY- '
¢ Borsa Italiana S.p.A. -
~ * mercato ristretto _ -
¢ mercato di borsa per la negoziazione degli strumenti previsti dall'art. I, comma I, lettere f) e -
i), del d.igs n. 415/1996 (IDEM) :
¢ mercato alliingrosso dei titoli di Stato di cui al decreto del Ministro del tesoro 24 febbraio
1994 (MTS) '
¢ mercato dei contratti uniformi-a termine sui titoli di Stato di cui al decreto del Ministro del
tesoro 24 febbraio 1994 (MIF) '
LUXEMBOURG '
* Société de la Bourse de Luxembourg SA

"



NETHERLANDS

¢ Amsterdam Exchanges (AEX), including the following markets:

- AEX-Stock Exchange (including NMAX — New Market Amsterdam Exchanges)
- AEX-Options Exchange (including financial futures)

PORTUGAL

® Mercado de Cotagdes Oficiais da Bolsa de Valores de Lisboa

¢ Segundo Mercado da Bolsa de Valores de Lisboa

¢ Mercado sem Cotagdes da Bolsa de Valores de Lisboa

* Bolsa de Derivados do Porto '

SPAIN '

¢ Las Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia _

- ¢ Los mercados oficiales de futuros y opciones de Meff Sociedad Rectora del Mercado de
Productos Financieros Derivados de Renta Fija, SA y Meff Sociedad Rectora del Mercado de
Productos Financieros Derivados de Renta Variable, SA '

.® AIAF, Mercado de Renta Fija, SA

* Mercado de Deuda Piiblica en Anotaciones -
SWEDEN :
¢ Stockholms Fondbors AB
* Penningmarknadsinformation PmI AB
¢ OM Stockholm AB
UK
o The followmg four of the markets comprising the London Stock Exchange Lumted
1. The Domestic Equity Market
ii. The European Equity Market
iii. The Gilt Edged and Sterling Bond Market
iv. The Alternative Investment Market
¢ The London International Financial Futures and Optlous Exchange (“LIFFE”)
» OMLX, The London Securities & Derivatives Exchange Limited
. Tradepomt F1nanc1al Networks plc
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