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OVERSYN AV DIREKTIVET OM INVESTERINGSTJANSTER
(93/22/EEG)

- SAMMANFATTNING -

Vid sitt mote i Lissabon understrok Europeiska radet hur strategiskt viktigt det ar att stodja
den 0kade anvandningen av marknadsbaserad finansiering som en avgérande komponent for
ett okat ekonomisk valstand i EU. | detta meddelande, som aviseras i handlingsplanen for
finansiella tjanster, anges riktlinjer for, och efterlyses offentliga synpunkter pa, en
genomgripande dversyn av direktivet om investeringstjanster (93/22/EEG).

Direktivet om investeringstjanster utgdr en hornsten i EU:s regelverk for investeringsforetag
och vardepappersmarknader. Sedan det tradde i kraft for fem ar sedan har det undanrojt de
forsta rattsliga hindren fér en gemensam vardepappersmarknad. Det enda pass som beviljas
auktoriserade investeringsforetag anvands flitigt. TilltrAdeséilkalladereglerade marknader

och borser har avreglerats. Det har blivit lattare att handla med nationellt noterade
vardepapper i andra lander i Europa.

Nya utmaningar

Direktivet om investeringstjanster maste anda uppdateras for att uppfylla de krav som foljer
med den nya miljon for vardepappershandel. Marknadskrafterna, som forstarks av den
gemensamma valutan, driver pa efterfrdigan pa en integrerad finansmarknad.
Informationstekniken revolutionerar affarsmetoder och banar vagen fér en ny generation
tiansteforetag. Stravan efter béattre resultat, minskade kostnader och narvaro pa alla europeiska
marknader stimulerar en genomgripande omstrukturering av infrastrukturen for handel med
vardepapper. Forslag till sammanslagningar och allianser mellan bdrser utgér det tydligaste
uttrycket for dessa genomgripande forandringar. Konsolideringen av avraknings- och
betalningssystem, som kan 0ka den europeiska vardepappershandelns effektivitet avsevart,
gar allt snabbare.

Efter den gemensamma valutans intrade sker dessa strukturella forandringar pa europeisk
nivd. Den djupt rotade indelningen i nationella finansmarknader luckras upp och de
gransoverskridande overforingseffekterna forstarks. Antalet gransdverskridande transaktioner
Okar. Vardet pa de investeringsbeslut som fattas av investerare och emittenter i en
medlemsstat blir allt kansligare for beteendet pa andra marknader inom EU.

For att man skall uppnad de 6verordnade regleringsmalen investerarskydd samt effektiva,
ordnade och stabila marknader kravs

« tilltro till att det finns godkanda riskhanteringsmetoder och att de verkligen tillampas,
« tydliga roller och ansvarsomraden for olika reglerings- och tillsynsorgan,

» fortlopande samarbete och en dkad samstammighet mellan de behoriga myndigheternas
verkstallande metoder.



Prioriteringar vid dversynen av direktivet om investeringstjanster

Dessa utmaningar fordrar att direktivet om investeringstjanster forbattras. Detta arbete kan
fokuseras pa foljande fem nyckelprioriteringar:

» Ett effektivt pass for investeringsforetagDet enda passets anvandbarhet har minskat
genom att manga undantag gors gallande dess rackvidd och att sarskilda krav tillgmpas i
manga vardlander. For att sékra alla de fordelar som ar tankta att félja med ett EU-pass for
investeringsforetag kravs framsteg pa tva fronter — for det forsta maste alla institutionella
foretag omfattas av kontroller i sitt hemland och for det andra kravs en val genomtankt
harmonisering av uppforanderegler for att skydda privata investerare, i kombination med
I6sningar for att underlatta férhandlingar om, ingaende av samt skiliedomsforfaranden for
avtalsenliga forbindelser.

« Nya satt att tillhandahalla tjansterTekniken har framjat framvaxten av nya former |av
tjansteleverantorer, sdsom alternativa handelssystem som konkurrerar med befintliga
investeringsforetag och ibland &ven med infrastrukturleverantdrer. Direktivet om
investeringstjanster bor ge de europeiska tillsynsmyndigheterna pa vardepappersomradet
utrymme att tillampa ett lampligt kalibrerat och gemensamt skydd av saddana system, sa att
de kan verka i hela unionen.

 En effektiv konkurrens mellan borser och handelsplattformarDirektivet om
investeringstjanster bor ge nylanserade boérser och handelsplattformar méjlighet [till en
effektiv och forsiktig konkurrens om handelsvolymer, utan nagra omotiverade hinder pa
reglerings- och tillsynsomradet. Konkurrensen far inte heller grundas pa alltfor omfattande
tillsynsarbitrage som skulle kunna &ventyra ordnade och effektivt fungerande marknader
eller investerarskyddet. Reglerings- och tillsynsarrangemangen for europeiska borser och
handelsplattformar bor aterspegla en kollektiv "forsta basta"-bedomning av risker och
mojligheter. De bestammelser i direktivet om investeringstjnster som ror reglerade
marknader bor darfér utvidgas till att utgéra en rattslig grund for dessa centrala
referenspunkter, och da i synnerhet dem som galler 6ppenhet och offentlighet.

» Avréknings- och Dbetalningssystemens alltmer gransoverskridande dimension.
Avrakningssystemen konsolideras alltmer pa europeisk niva. Genom ¢denna
effektivitetshdjande utveckling koncentreras systemrisker och Okar risken| for
behorighetskonflikter mellan olika landers lagstiftning. Ett 6émsesidigt fortroende for
riskhanteringsmetoder samt samarbete mellan tillsynsmyndigheter blir darfor av central
betydelse. Avrakningsomradet och de aterstaende tekniska och réttsliga hindren for
kopplingar mellan avrakning av vardepapper maste snarast uppmarksammas kollektjivt.

En lamplig rattslig respons

Europa behover en lagstiftning om finansiella tjanster som kan std emot tidens provningar.
Man maste undvika detaljerade, inflexibla regler som snabbt blir inaktuella till foljd av
finansiell innovation eller marknadens utveckling. Ett regelverk som bestar av 6verordnade
principer skulle kunna utgéra den rattsliga grundvalen for en dynamisk, ordnad och stabil
gemensam finansmarknad. Sadana 6verordnade principer maste atfélias av mekanismer som
kan ge en kompletterande vagledning och sakra en enhetlig tolkning. Utan sadana
mekanismer skulle regelverket forbli en dod bokstav.

Ett uppdaterat direktiv om investeringstjanster maste utgéra en gemensam rattslig grund for
en "rak" tillsyn och tillampning. Samarbetet pa reglerings- och tillsynsomradet genom Forum

3



of European Securities Commissions (FESCO) ger redan resultat, men maste utokas.
Kommissionen, som verkar inom ramen for foérdraget och EU:s institutionella ordning, och
som vagleds av hognivakommittén for vardepapperstillsyn, kommer att évervaga hur man
bast kan beakta dessa behov da den utarbetar lagforslag i syfte att uppdatera direktivet om
investeringstjanster.

| handlingsplanen for finansiella tjanster understryks det alltmer akuta politiska behovet att se
Over och starka EU:s regelverk for vardepappersmarknader. Vid sitt mote i Lissabon
framhavde Europeiska radet vikten av att paskynda och fullborda detta arbete fére 2005.
Genom detta meddelande inleds ett omfattande samrad om en mojlig éversyn av en av de
centrala delarna av detta regelverk, namligen direktivet om investeringstjanster.
Kommissionen uppmanar Europaparlamentet, nationella reglerings- och tillsynsmyndigheter,
andra organisationer pa EU-niva inbegripet FESCO, marknadsaktoérer samt alla andra berérda
parter att inkomma med sina synpunkter pa den analys och de fragor som tas upp i detta
meddelande. | bilaga 1 sammanfattas de specifika fragor pa vilka synpunkter efterfragas.

Synpunkter bor skickas till kommissionen fore den 31 mars 2001. (Adresserat till GD
MARKT  F, avenue  Cortenbergh 107, B-1040 Bryssel: e-postadress:
MARKT-ISD@cec.eu.int).



1.1

- KOMMISSIONENS MEDDELANDE -

INLEDNING
Att genomfora slutsatserna fran Europeiska radets mote i Lissabon

Vid sitt mote i Lissabon understrok Europeiska radet vikten av att fore 2005 skapa
effektiva och integrerade finansmarknader som en avgdrande del av Europas strategi
for tillvaxt och sysselsattning. Radet identifierade integrering, effektivitet och
stabilitet som centrala referenspunkter i syfte att mata de europeiska
vardepappersmarknadernas utveckling. EU:s politik bor praglas av tre dverordnade
principer, namligen investerarskydd, ordnade och effektivt fungerande marknader
samt marknadsstabilitet.

Dessa mal forstarker varandra; integrerade marknader resulterar i en konsoliderad
likviditet, mojliggor en sa produktiv kapitalférdelning som mojligt och framjar
konkurrensen mellan tjansteleverantorer. Effektiva borser hamnar i en god cirkel dar
de kan dra till sig mer likviditet, starka sina konkurrensférdelar och effektivisera
prissattningen av europeiska vardepapper. En val avvagd stabilitet och
handelssdkerhet utgor vasentliga inslag i alla handelssystem.

Genom att (den tidigare splittrade) nationella likviditeten samlas kan europeiska
besparingar anvandas sa produktivt som mojligt. Den demografiska utvecklingen
kraver ett sakert och produktivt komplement till lagstadgade pensionssystem.
Investeringar i vardepapper utgor en vasentlig del av investeringsstrategier som ar
framgangsrika pa medellang till lang sikt. Dessutom erbjuder en konsoliderad
likviditet lantagare, och da sarskilt foretag, ett flexibelt och konkurrenskraftigt
alternativ till banklan for att finansiera sysselsattningsskapande investeringar. Starka
och likvida finansmarknader ger foretag mojlighet att finjustera sina finansiella
strukturer och fullborda finansieringskedjan fran foretagsstart till borsintroduktion.
Foretag och emittenter far ett battre pris for sina vardepapper. Tillgangen till det
bredast mojliga utbudet av potentiella investerare kommer att starka
prissattningsmekanismen och sékra den mest konkurrenskraftiga prissattningen av
kapital. Slutligen kommer férmedlings- och transaktionskostnader — provisioner och
avgifter som tas ut av mellanhander — att hallas pa ett konkurrenskraftigt minimum.
Beddmningen att marknadsbaserad finansiering skapar mdjligheter till betydande
vinster for europeiska investerare och utgivare av vardepapper omkullkastas inte av
perioder med kraftigt 0kad volatilitet eller tillfalliga marknadskorrigeringar.

Det racker emellertid inte att undanréja hindren for fri rorlighet. Det kravs ocksa
lagstiftningsatgarder for att korrigera brister pd marknaden och underlatta ett
effektivt samspel mellan utbud av och efterfrdgan pa kapital. Det behovs ett
regelverk dar man betonar en 6ppen tillgang till marknader, aktiedgares rattigheter,
effektiva finansiella upplysningar, en rattsligt saker avrdkning och betalning samt
havdande av kontrakt for att sdkra fordelarna med effektiva och stabila
marknadsbaserade system. | handlingsplanen for finansiella tjanster anges den forsta
raden av forbattringar av EU:s regelverk for vardepappersmarknaderna som
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inbegriper ett enda pass for emittenter, regler om marknadsmanipulation och
gransoverskridande sékerhéter

Sjalva regleringssystemet maste ocksa fungera effektivt. EU-reglerna maste vara
tydliga och uttdtmmande, kunna genomftéras av medlemsstaterna il@shpas
effektivt av tillsynsmyndigheterna samt kunna anpassas snabbt. Detta kommer att
sakra att reglerna halls a jour med marknadsutvecklingen och bidra till skapandet av
integrerade och effektiva vardepappersmarknader.

Strukturella forandringar pa EU:s finansiella marknader

Den marknadsbaserade finansieringen har borjat kullkasta bankernas traditionella
dominans inom utlaningsomradet i flertalet EU-lander. Nya foretag ger ut aktier i en
aldrig tidigare sk&dad omfattnifginstitutionella investerare och en ny generation
konkurrenskraftiga maklare mobiliserar hushdllens besparingar — i vissa
medlemsstater dger mer an var tredje vuxen egna aktier. Handelsinfrastrukturerna
genomgar ocksa langtgaende forandringar. Ny teknik underlattar intradet for nya
tiansteleverantérer som kan konkurrera med de gamla aktorerna pa alla steg i
handelssystemet — fran rudimentara system for att dirigera order till fullfjadrade
borsliknande enheter. Pa borsniva har man inlett arbetet att ge emittenter, investerare
och mellanhander en plattform for handel i europeisk omfattning. Dessa har lett till
ambitiosa forslag till sammanslagningar och allianser mellan borser. Avrékning (och

i en mindre grad betalning) ar av central betydelse som ett viktigt kostnadsstalle i den
europeiska handeln dar en konsolidering kan innebara stora fordelar. Trycket fran
marknadsanvandarna suddar ut gransen mellan nationell och europeisk/internationell
avrakning och betalning.

Denna strukturella utveckling, som forstarkts genom att valutarisken férsvann inom

euroomradet, har natt en europeisk dimension. Det Omsesidiga beroendet pa
marknaden 6kar pa alla nivaer. Investeringshorisonten for institutionella och privata

investerare blir allt mer europeisk. Samma finansiella instrument kan potentiellt

handlas pa konkurrerande borser och handelsplattformar i hela EU. Samma
investeringsforetag deltar pa olika borser och har samma nationella kundbas.
Slutligen konkurrerar borser och nya typer av handelsplattformar éver grdnserna om
orderfléden och blir allt mer beroende av konsoliderade avrakningscentraler/centrala
motpartsfunktioner.

BEDOMNING AV DIREKTIVET OM INVESTERINGSTJANSTER

Struktur och utformning

Direktivet om investeringstjanster utgor regelverket for reglering och tillsyn av
investeringsforetag och vissa aspekter pa de borser och marknader som de verkar pa.
Det bestar av tre huvuddelar.

KOM(1999)232, 11.5.1999.
En tredjedel av den totala volymen nya aktier som emitterades p& de europeiska aktiebdrserna under
1999 harrorde fran nynoterade foretag.



1. Ett enda pass (verksamhetstillstand) for investeringsforetag

Enligt direktivet om investeringstjanster far investeringsforetag tillhandahalla tjanster
eller etablera filialer i andra medlemsstater pa grundval av sin auktorisation fran
hemlandet. Detta Omsesidiga erk&dnnande kompletteras av harmoniserade
grundlaggande principer fér den ursprungliga auktorisationen och I6pande
verksamhet. Av sarskild vikt i detta avseende ar de grundlaggande principerna for
organisatoriska krav och uppféranderegler for investeringsforetag. De centrala
bestammelserna i direktivet om investeringstjanster kompletteras av de forsta och
andra direktiven om kapitaltackningsgrad (93/6 respektive 9&/31Jen man som
harmoniseringsbestammelser ingar i direktivet om investeringstjanster &ar de
begransade till att ange huvudprinciper.

Den traditionella maklaren/handlaren &ar den affarsmodell som har inspirerat
nyckelbestammelser i direktivet om investeringstjanster, vilken ar uppenbart av den
tunga betoningen pa transaktionskrav som har utformats for att skydda investerare
fran ett oegentligt eller olampligt uppférande fran investeringsforetagens sida. Det
nationella genomforandet av dessa bestammelser aterspeglar ocksa traditionella satt
att tillhandahalla tjanster, som bestar av upprepade kontakter mellan féretag och
kund genom telefonsamtal eller skrivelser. Garanti- och placeringsverksamhet
atnjuter enligt direktivet om investeringstjanster ocksa auktorisation pa egna
fortjanster. Foretag som tillhandahaller sidotjanster sasom radgivning och
forvaring/forvaltning kommer dock inte i atnjutande av denna auktorisation savida de
inte tillhandahaller dessa tjanster tillsammans med en av "huvudtjansterna”.

Direktivet om investeringstjanster har urholkat marknadsindelningen pa
investeringsforetagsniva och tillgangen till reglerade marknader. Manga foretag har
anvant sig av det enda passet. | figur 1a och 1b i bilagan ges vissa uppgifter om nya
leverantorer eller branscher inom omradet investeringstjénster

2. Tillgang till "reglerade marknader"

Som en naturlig foljd av det enda passet for investeringsféretag har man i direktivet
om investeringstjinster undanrdjt de officiella begransningarna fér medlemskap i
eller tillgang till reglerade marknader som annars skulle ha tillintetgjort passets
effekter for investeringsforetag. Genom direktivet forbjuds kvantitativa eller andra
godtyckliga begransningar for tillgang till eller medlemskap i reglerade marknader.
Dessutom maste marknader som har ett elektronisk handelssystem sléappa in
"avlagsna medlemmar" som &r etablerade i andra medlemsstater. Medlemmar fran
andra EU-lander och tredje land star nu for mellan 30 och 50 procent av de totala

| dessa direktiv anges de kapitalreserver som investeringsforetag maste gora for att tacka positioner och
marknadsrisker i sina handelsportfoljer. Eftersom fragor som ror reglering och tillsyn inom omradet
kapitaltackning redan ar foremal for en 6versyn i gemenskapen pa grundval av Basel-kommitténs
arbete, kommer de inte att tas upp i detta meddelande.

Till dessa siffror maste laggas kreditinstitutioner som &r auktoriserade att tillhandahalla
investeringstjanster pa grundval av auktorisationer som har beviljats enligt det andra
banksamordningsdirektivet. Utbver detta direktiv omfattas dessa foretag av artiklarna 4, 8, 10, 11, 12,
14.3, 14.4 och 15 i direktivet om investeringstjanster. | manga medlemsstater ar antalet nya foretag fran
andra lander mycket stdrre an antalet inhemska auktoriserade foretag. Det saknas uppgifter om
nationella marknadsandelar for féretag fran partnerlander. Den begransade anvandningen av alternativet
att etablera filialer kan antingen bero pa relativt betungande anmaélnings- och auktorisationsforfaranden
eller pa ett begransat kommersiellt intresse for filialmodellen.
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2.2.

medlemskapen i Amsterdam, Paris, Eurex och Frankfurt samt foér en ansenlig del av
omséattningen. Detta monster ar utbrett men inte allenaradande (vissa borser som till
exempel Madrid har inga avlagsna medlemmar). | direktivet om investeringstjanster
foreskrivs ocksa att deltagare fran partnerlander skall ha tillgang till avrakning och
betalning i samband med sina transaktioner.

Reglerade marknader har ratt att placera handelsinrattningar i partnerlander for att
betjana avlagsna medlemmar i andra medlemsstater. Nagra fa borser har redan
anvant denna mojlighet aktivt. | detta avseende forebadar direktivet om
investeringstjanster den konkurrens som for narvarande rader mellan borser.

"Reglerade marknader” definieras genom att det hanvisas till rudimentara krav for
bdrsnotering, rapportering och 6ppenhet. Varje nationell myndighet har kvar ansvaret
for att nominera marknader som "reglerade marknader” samt fér att bevilja dessa
marknader sarskilda eller exklusiva rattigheter. For att se till att investerarna kommer

i atnjutande av basta mojliga prissamspel har de nationella myndigheterna dessutom
mojlighet att krava att vissa transaktioner skall utféras pa en reglerad marknad
(koncentrationsregeln i artikel 14.3).

3. Samarbete mellan tillsynsmyndigheter

Innan direktivet om investeringstjanster tradde i kraft varierade det lagenliga skyddet
och tillsynsmetoderna avsevart inom EU. | viktiga bestdmmelser i direktivet om
investeringstjanster faststélls krav pa de nationella behtriga myndigheterna samt
anges ansvar och skyldigheter for tillsyn och 6vervakning av de bestdammelser som
anges i direktivet. | artiklarna 22-27 i direktivet laggs grunden for en dOkad
samstammighet i frdga om ansvar for tillsyn och stélls krav pa en tydlig férdelning
av huvudansvar mellan olika nationella organ eller sjalvreglerande organisationer.
Dessa bestammelser har gett en avsevard skjuts at harmoniseringen av reglerings-
och tillsynsmetoder. Genom direktivet om investeringstjanster har man skapat en
gemensam modell for reglering och tillsyn samt kravt en tydlig fordelning av
huvudansvaret da olika organ och sjalvreglerande organisationer berors. Genom
direktivet om investeringstjanster formaliseras vidare mekanismer for ett omfattande
samarbete mellan nationella myndigheter bade i enskilda fall och fortlopande. Detta
samarbete ar en forutsattning fér att man skall bevara investerarnas fortroende och
marknadens integritet pa en integrerad marknad. Genom det nyligen inrBtiade

of European Securities Commissio(lISESCO) har samarbetet mellan nationella
berérda myndigheter givits en mer organiserad — om an inte bindande — form.

Strukturella begransningar for investeringstjanstedirektivets effektivitet

Det dmsesidiga erkdnnandet av nationell auktorisation och tillsyn har i allméanhet
gynnat de europeiska marknaderna. De Overgripande definitionerna och huvud-
koncepten i direktivet om investeringstjanster har varit tillréckligt flexibla for att
kunna mota utvecklingen i frdga om affarsmetoder och natioriidlyrt. Den
allmanna karaktaren hos manga av direktivets bestammelser, som inte heller far stod
genom mer detaljerade riktlinjer eller genomférandeatgarder, har emellertid ocksa
sina nackdelar. Framfor allt har investeringstjanstedirektivets effektivitet minskats av
foljande faktorer:



 Den omfattande urvattningen av "hemlandsfilosofin” i direktivet. | ett antal
bestammelser i direktivet tillats vardlandet att intervenera eller utéva tillsyn med
hanvisning till behovet att varna om "det allmdnnas bé&sta". De mest
anmarkningsvarda bestammelserna i detta avseende ar artiklarna 13, 17.4, 18.2
och 19. | artikel 11.2 alaggs ansvaret for inforandet och tillsynen av efterlevnaden
av uppforanderegler till den medlemsstat "dér en tjanst tillhandahalet finns
objektiva skal att tillata interventioner fran vardlandets sida om de syftar till att
skydda privata investerare. Franvaron av effektiva mekanismer for att underlatta
en Overgang till hemlandsprincipen eller for att begransa rackvidden for
vardlandsprincipen utgor en brist i det nuvarande direktivet.

» Otydliga bestammelser eller definitioner som har banat vagen for omfattande
skillnader i tolkningen och genomférandet pa nationell niva — till exempel nar det
galler genomforandet av definitioner av huvudtjanster, tillampningen av
uppforandeprinciper, utnamningen av reglerade marknader samt bestdmmelser om
anvandningen av befogenheter i nodsituationer enligt artikel 19. | direktivet
foreskrivs ingen mekanism som skulle kunna anvandas for att ge ytterligare
vagledning eller skapa gemensamma strategier for att tolka och genomfora
harmoniseringsatgarder.

Det kravs en genomgripande 6versyn av direktivet om investeringstjanster for att
atgarda dessa brister och pa sa satt utnyttja de unika mojligheter och ta sig an de
utmaningar pa regleringsomradet som folier av den nya miljon for
vardepappershandel. Utifran sin bedémning av de nuvarande marknadstendensernas
konsekvenser pa regleringsomradet har kommissionen identifierat ett antal teman
som man skulle kunna rikta in sig pa vid Oversynen av direktivet om
investeringstjanster. Dessa teman har delats in under tva rubriker — dels
fragestaliningar kring hur det enda passet for investeringsforetag och
tjansteleverantorer fungerar, dels fragestaliningar som aktualiseras av den
strukturella utvecklingen pa bors- och handelsinfrastrukturniva.

ETT FULLT FUNGERANDE ENDA PASS
Att klargdra och utoka de rattigheter som foljer med passet

Réackvidden for det pass (verksamhetstillstdnd) som avses i direktivet om
investeringstjanster begransas av ett antal undantag. | artikel 2.2 och 2.4 féreskrivs
en rad olika undantag, varav vissa inte langre &r releYantisa nérliggande
tjanster, sarskilt sakerhetsdepaer, kan pa egna meriter fa en sadan auktorisation som
avses i direktivet. Da en tjanst definieras om fran en sidotjanst till en huvudtjanst
maste man 6vervaga huruvida bestammelserna i direktivet ar adekvata for att hantera
de tillsynsfragor som ror den aktuella tjansten. De konkreta fordelar som foljer med
passet maste dessutom uppvéaga kostnaderna for att uppfylla foreskrivna regler (t.ex.
om kapitaltackning).

| avsaknad av en tydlig gemensam uppfattning om metoderna for att faststalla fran vilken medlemsstat
en tjanst tillhandahalls, tillampar nastan samtliga nationella myndigheter lokala uppforanderegler pa
tjanster som tillhandahalls fran utlandet till investerare med séte i den ifrdigavarande medlemsstaten.
Mot bakgrund av andrad praxis pd marknaden bor man sarskilt uppmarksamma de kopplingar mellan
tjanster som avses i artikel 2.2 g och tjanster som rér mottagande eller vidarebefordran av order.
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3.2.

De behériga myndigheterna skiljer sig at i fraga om i vilken omfattning de tillampar
de olika bestammelserna i direktivet pa specifika grundlaggande investeringstjanster.
Exempelvis skilier sig medlemsstaterna at i fraga om i vilkken omfattning de
skraddarsyr uppforanderegler for tjanster som ror mottagning och vidarebefordran
eller for rena verkstéllande maklartjanster. Foretag som ar auktoriserade i en
medlemsstat kan vara foremal for en kvalitativt annorlunda tillsynsordning da de
verkar i en annan. Mer samstammiga nationella férhallningssatt skulle underlatta
gransoverskridande tjanster samt framvéxten av nya teknikbaserade affarsmodeller.
Nya metoder och former for att tillhandahalla investeringstjanster kan vara forenliga
med befintliga uppférandeprinciper. Genom att skapa en storre sakerhet kring hur
olika bestammelser i direktivet om investeringstjanster kan tillampas pa och anpassas
till enskilda huvudtjanster kan man darfor sla tva flugor i en small.

« For att det enda passet for investeringsforetag skall fungera effektivt maste man
se Over de undantag som anges i artikel 2.2 och 2.4 samt bedéma huruvida vissa
sidotjanster bor definieras om till huvudtjanster.

* | oversynen av direktivet om investeringstjanster bor man tydligt ange| hur
enskilda bestammelser bor skraddarsys for olika huvudtjanster for att pa sa satt
undvika markanta skillnader mellan de nationella tillsynsordningarna som
forsvarar gransoverskridande tjanster. Kommissionen énskar fa in synpunkter pa
vilka bestammelser i direktivet som kan tillampas pa olika satt samt pa hur de kan
anpassas till olika huvudtjanster.

Att skydda investerare och hantera Gverlappande tillsyn

Det mest utbredda problemet i anvandningen av det enda passet ar utrymmet for
rattslig osakerhet och konflikt. Sdsom anges i vissa nyckelbestammelser i direktivet
tillampar vardlanderna i allmanhet nationella uppférande- och marknadsforingsregler
samt vissa organisatoriska krav eller forsiktighetskrav (forvaltning av kundernas

pengar) pa tjanster som tillhandahalls inhemska investerare. De darav foljande
dubbla tillsynsordningarna forsvarar i forsta hand gransoverskridande méklar- och
handlartjanster.

| praktiken forutsatter ett enda pass en systematisk tillampning av hemlandets
principer for tillsyn av foretagens skyldigheter gentemot marknaden och en rattvis
behandling av kunderna. | nuldget privilegieras i flera bestammelser i direktivet
vardlandets tillampning eller tillats oreserveragwlantag for det "allmannas basta".
Dessa undantag i direktivet for vardlandets grundlaggande filosofi maste granskas
noggrant. Denna granskning far dock inte resultera i en urvattning av
investerarskyddet — myndigheterna i hemlandet har ofta de béasta forutsattningarna
for att utdva tillsyn och tillampa kraven pa investerarskydd da sadana behov val har
upptackts.

D& man framjar ett effektivare enda pass bor man goéra en distinktion mellan tjanster
som tillhandahalls professionella motparter och sadana som tillhandahalls privata
investerare. Nar det géller tjanster som tillhandahalls professionella investerare kravs
ingen ytterligare harmonisering for att man helt skall kunna forlita sig pa att
hemlandet tillampar gallande forsiktighets- ogppforanderegler. I kommissionens
meddelande om artikel 11 i direktivet om investeringstjanster ges en detaljerad och
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icke bindande analys av praktiska och sakliga Overvaganden som stdder detta
forhaliningssatt | FESCO:s aktuella &verenskommelse om gréansen mellan
professionella och privata investerare anges en samstammig och praktisk grund for
att identifiera professionella investerare for vilka vardlandets uppforanderegler far
asidosattas. Vid 6versynen av direktivet bor man forsoka ge detta forhallningssatt en
fullstandig rattslig grund, och da inte bara i fraga om uppféranderegler for en rattvis
behandling utan ocksa foér marknadsféring och foretagets skyldigheter gentemot
marknaden.

Nar det galler_privata investerare maste Overgangen till hemlandets tillsyn av

investeringstjanster ske med forsiktighet. | nulaget kan vardlandet ha relativa fordelar
som en forsta forsvarslinje nar det galler att upptécka och vidta atgarder mot foretag
som bryter mot géllande regler i sina mellanhavanden med privata investerare. Man
kan inte heller anta att uppforanderegler i olika medlemsstater erbjuder ett jamférbart
skydd for privata investerare. Foljaktligen kan privata investerare atnjuta fordelar och

k&nna tillforsikt genom mojligheten att soka gottgorelse inom sin egen jurisdiktion.

Kommissionen Overvager praktiska satt att hantera dessa fragor. Privata investerare
behover uppenbarligen komma i atnjutande av centrala delar av den inhemska
tillsyns- och rattsordningen. Genom direktivet om distansforsaljning kommer man att
harmonisera de krav som rér allméan information till képare av finans- och
investeringstjanster som marknadsfors eller séljs pa distans. Inom FESCO arbetar
man pa att harmonisera uppforandereglerna i frdga om privata investerare. Det
aterstar dock andra praktiska problem. Till exempel i de fall kundavtal eller andra
avtalsmassiga arrangemang ligger till grund for forhallandet foretag—kund kommer
bestammandet av vilken lagstiftning som &r tillamplig pa de kontraktsenliga
skyldigheterna att styras av Romkonventionen. Detta kan leda till att vissa av de
obligatoriska reglerna i kundens hemland kommer att tillampas i kraft av de kontrakt
som styr forhallandet féretag—kund. Slutligen kanske mekanismerna for samarbete
mellan tillsynsmyndigheterna maste forstarkas for att framja ett omsesidigt
fortroende i fraga om hur gemensamma regler om investerarskydd genomfors och
tillampas i praktiken. Dessa uppgifter— som inte ar specifika for investeringstjanster
— kommer ocksa att krava en I&sning.

Direktivet om elektronisk handel innebér redan en avgorande 6vergang till principen
om ursprungslandets regler for alla investeringstjanster som tillhandahalls
elektroniskt. Oversynen av direktivet om investeringstjanster maste bana vag for en
systematisk 6vergang till principen om hemlandets regler. Framdeles maste
vardlandets aterstaende ansvarsomraden vara strikt avgransade och i huvudsak
begransas till uppféranderegler fér en rattvis behandling av privatkunder. | de
undantagsfall dar man tillater att vardlandet tar ansvaret bor man faststélla villkor
som innebar att detta ansvar upphdr automatiskt da det val har uppfylits.

« Principen att hemlandet skall utva tillsyn bér genomféras utan att den forbehalls
tjanster som tillhandahalls professionella motparter. Finns det utgver
uppforandereglerna nagra andra bestammelser i direktivet som skulle Kunna
innehalla en tydlig och praktiskt genomférbar distinktion mellan professionella
och privata investerare?

Kommissionens meddelande KOM (XX) 2000: Tillampning av uppféranderegler enligt artikel 11 i
direktivet om investeringstjanster, november 2000.
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3.3.

e Kommissionen onskar fa in synpunkter pa fragor inom reglerings- |och
tillsynsomradet dar det ar motiverat att vardlandet under en overgangstid
behaller ett visst ansvar. Vilka 6vriga villkor maste vara uppfyllda innan
vardlandets aterstaende ansvar kan avvecklas?

Vid besvarandet av dessa fragor uppmanas de svarande att beakta analysen i
kommissionens meddelande om artikel 11 i direktivet om investeringstjanster.

Nya aktorer — Alternativa handelssystem

Informationstekniken har minskat intradeshindren pa alla nivaer inom handeln med
vardepapper — fran tillhandahallande av maklar- och handlartjanster, ren
orderstyrning och vidarebefordran till skapandet av avancerade plattformar for
matchning och verkstallande av order. | denna del av spektret kan nya aktorer
funktionsmassigt likna fullfjfadrade bdrser, och flera har auktoriserats som reglerade
marknader.

En storre osakerhet har praglat fragan hur man i gemenskapslagstiftningen skall
behandla alternativa handelssystem nar det géller reglering och tillsyn. Sadana
system auktoriseras for narvarande som investeringsforetag i olika medlemsstater.
De som anvander dessa system maste ges ett adekvat skydd, och samspelet med den
overgripande handeln med vardepapper maste optimeras. Nyckelfrdgan ar huruvida
man i investeringstjanstedirektivets (och nationella) bestammelser om
investeringsforetag i tillracklig grad beaktar de potentiella tillsynsrisker som ar
forknippade med dessa enheter. De alternativa handelssystemen utgor inte en
homogen grupp En detalierad analys som gjorts av FESCO visar dock att dessa
system mycket ofta kan likstallas med investeringsforet®f grundval av en
bedomning fran fall till fall av enskilda alternativa handelssystems tillsynsriskprofil
skulle en stegvis tillAmpning av organisatoriska krav (artikel 10) och
uppforanderegler (artikel 11) dock kunna vara ett tankbart satt att hantera eventuella
ytterligare risker for investerare eller se till att marknaderna fungerar pa ett ordnat
satt.

Nationella regleringsorgan pa vardepappersomradet foreslar att man tillampar denna
strategi som det lampligaste kortsiktiga forhallningssattet for tillsyn 6ver alternativa
handelssystem. Med forbehall for EG-domstolens eventuella tolkning av fragan om
detta forhaliningssatt ar forenligt med direktivet om investeringstjanster anser
kommissionen att det utgor en snabbt tillganglig overgangslosning. Det ar av
avgorande betydelse att varje kompletterande krav tillampas pa ett enhetligt satt sa
att de auktoriserade investeringsforetagens "passrattigheter” inte beskars.

Detta pragmatiska forhallningssatt kan dock inte utgora en slutgiltig 16sning. Vissa
alternativa handelssystem kan sta i centrum for organiserad handel med finansiella
instrument. De exponeras salunda for samma risker som borser och reglerade
marknader nar det galler att behalla marknadens fortroende, 6ppenhet samt en ordnad
och effektiv handel. Detta kan motivera att man tillampar de bestdmmelser som

Vissa alternativa handelssystem tillhandahéller en rudimentar elektronisk motesplats ("anslagstavia")
for matchning av order, medan andra i princip kan likstéllas med elektroniska interna handlar- och
méklartjanster eller orderbocker for handlare.

The Regulation of Alternative Trading Systems in EuréjieSCO 00-064C, 25.9.2000. Detta dokument

ar tillgangligt pAwww.europefesco.org
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galler for reglerade marknader. Fo6r narvarande gors det i direktivet om
investeringstjanster en strikt distinktion mellan investeringsforetag och reglerade
marknader. Detta utesluter att bestammelser som rér reglerade marknader
extrapoleras till investeringsforetag. Genom oversynen av direktivet kan man darfor
gora det mojligt att (proportionellt) tillampa de bestdmmelser som ror rapportering,
oppenhet och upplysningar pa de alternativa handelssystem som uppvisar stora
likheter med borser.

» Vilka av principerna i artiklarna 10 och 11 &ar mest relevanta for att hantera
situationer dar alternativa handelssystem tillhandahaller infrastrukturtjanster?
Kan nagra andra bestammelser som ror investeringsforetag vara relevanta?

» Vilka bestammelser (om t.ex. rapportering, 6ppenhet, évervakning/tillampning) i
regelverket for reglerade marknader & mot bakgrund av den funktionsmgssiga
strategin for att reglera alternativa handelssystem mest relevanta for olika typer
av alternativa handelssystem?

REGLERADE MARKNADER OCH HANDELSINFRASTRUKTUREN

Genom att vidga basen for medlemskap pa borser och reglerade marknader har
direktivet om investeringstjanster indirekt underlattat konkurrensen mellan
handelssystem. Incitamenten att Oka handelsvolymerna har forstarkts genom
overgangen till en "vinstinriktad" bas. Manga borser har utnyttjat de méjligheter som
underforstatt finns i natverk med 6ppna medlemskap. Konkurrensen hardnar mellan
borser. Mojligheterna att begréansa transaktionskostnaderna ytterligare genom att
tillampa ny teknik ar begransade eftersom manga europeiska borser anvander sig av
den senaste tekniken. Den mest lovande vagen till framtida intdktsokningar ligger i
att 0ka handelsvolymen, vilket leder till skal- och stordriftsfordelar. Vissa borser och
nya aktorer stravar efter att tacka hela Europa genom en organisk tillvaxt. Andra
borser soker i stallet langtgaende allianser eller rena sammanslagningar med en
potentiellt kraftig koncentration av handelsvolymer samt starkare och mer likvida
vardepappersmarknader som foljd. Fordelarna begransar sig inte till skal- och
stordriftsfordelar i handeln — mer svarfangade forbattringar i fraga om en 6kad
likviditet och béattre prissamspel blir i slutandan desto viktigare. Det kan kravas
anpassningar eller tillagg i direktivet om investeringstjanster for att optimera denna
utveckling och pa sa satt

(1) stodja en effektiv konkurrens om orderfloden mellan borser ("pass”),

(2)  klargora de rattsliga kraven pa reglerade marknader i syfte att bevara de
fordelar som foller av en ordnad och effektiv handel ("6verordnade
principer"),

(3) framja en Oppen prissattning av vardepapper pa enskilda borser och inom
handelssystemet i dess helhet,

(4)  skapa ett gemensamt forhallningssatt for integrering och tillsyn av funktioner
som ror avrakning och betalning av vardepapper.
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4.1.

Ett enda pass for reglerade marknader

Aven om de elektroniska marknadernas ratt att driva handelsinrattningar i
medlemsstaterna kan ses som en foregangare ges reglerade marknader inte
fullstdndiga "passrattigheter” i direktivet om investeringstjanster. For att underlatta
tillhandahallandet av handelstjanster for ett brett spektrum av vardepapper i Europa,
maste man granska definitionen av och bestammelserna for reglerade marknader i
direktivet.

For narvarande definieras begreppet "reglerad marknad” i artikel 1.13 genom att man
hanvisar till de krav som stélls for att medge notering av vardepapper (inklusive de
direktiv 79/279 faststallda villkoren for upptagande av vardepapper pa en officiell
fondbdrs). Villkoren for notering utgodr den forsta forsvarslinjen nar det géaller att
sakerstalla kvaliteten pa de instrument som handlas pa marknaderna och att
investerare ges tillrackliga upplysningar. Problampstar till folid av radande
osékerhet om hur "reglerade marknader"” bor fullgdra sina skyldigheter att sakerstéalla
att alla vardepapper uppfyller kraven for "officiell notering” (sdsom dessa
specificeras i direktiv 79/278}. | grund och botten har praxis hittills varit att
reglerade marknader bor tillhandahdlla noteringkfioner betraffande alla
vardepapper som handlas pa den marknaden. Denna praxis for "reglerade
marknader" som innebar att vardepapper noteras officiellt innan de boérjar att handlas
kan innebara betydligt 6kade kostnader och begransa utrymmet for konkurrerande
marknader och bérser att uppta samma vardepapper fér handel. Tilltrade for notering
respektive till handel maste darfor skiljas at om det skall vara mojligt att underlatta
en mer livaktig konkurrens mellan handelssystem. Dessutom motiverar strukturella
forandringar sdsom andrade bolagsformer for borser att man omdefinierar hur malen
i frdga om notering och upplysningar skall uppnas. Innan nagra langtgaende
anpasshingar kan planeras maste man dock finna en rattvis grund for att fordela
omkostnaderna for notering och darmed forknippade krav sdsom spridning av
priskanslig information. Utan nagra lampliga arrangemang kan lonsamhetsinriktade
borser forsoka avyttra kostsamma noteringsfunktioner, sarskilt om de anser att
konkurrenterna "aker snalskjuts" pa deras noteringstjanster. Detta skulle aventyra
viktiga tjanster i "det allmdnnas basta" som tillgodoses genom notering. Man bor
planera for detta forhallningssatt i en uppdaterad definition av "reglerade
marknader". Det motiverar ocksa en dversyn av bestammelserna i direktiv 79/279

Genom koncentrationsregeln i artikel 14.3 ges medlemsstaterna mdjlighet att kréava
transaktioner med vissa finansiella instrument pa en reglerad marknad. Denna
bestdmmelse syftade till att starka skyddet av investerare genom att begransa
transaktioner "utanfor marknaden" till professionella investerare. Handeln med

finansiella instrument kan dock artificiellt ledas till en viss reglerad marknad.

Investerare skyddas pa ett battre satt genom lampliga bestammelser som riktar sig till
marknadsaktdrer som agerar for investerares rékning och genom en strikt tillampning
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Direktiv 79/279 av den 5 mars 1979 (EGT L 66, 16.3.1979). Osékerhet om 6verensstdmmelsen med de
officiella kraven for upptagande pa fondbérs blir betydligt stérre nar det galler vardepapper for vilka
direktiv 79/279 inte ar tillampligt. Harvidlag utgér behovet att utarbeta ett offentligt erbjudandeprospekt
for alla 6verlatbara vardepapper som emitteras pa en marknad en skyddsatgard.

Forutom frdgan om sambandet mellan notering och tillstand for handel, brister direktiv 79/279 i klarhet
nar det géller rackvidden av vissa nyckelbegrepp som exempelvis "officiell notering” och
"vardepappersbors". Olikheter i friga om kvaliteten pad de vardepapper som handlas pé& "reglerade
marknader" och om den darmed sammanhangande graden av upplysningsskyldighet skulle kunna
uppsta.
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4.2.

av kraven pa "basta verkstdllande". For att undvika godtyckliga eller
oproportionerliga begransningar for konkurrensen mellan reglerade marknader kan
det vara lampligt att granska motiven for att behalla koncentrationsregeln eller
atminstone dess nuvarande form.

Genom artikel 15.5 i direktivet om investeringstjanster ges medlemsstaterna ratt att
begransa inrattandet av nya marknader inom sina territorier. Sdsom erkanns av
IOSCO motiverar forvaltningen av och ordningen pa marknaderna lampliga
licensierings- och auktorisationsarrangemang fér bdrser. Den nuvarande
bestammelsen bor dock ses over for att se till att den inte anvands for att hindra
verksamheten for reglerade marknader som har godkants av myndigheterna i en
annan medlemsstat.

Kommissionen noterar ocksa att framjandet av konkurrens mellan kommersiella
borser ocksa motiverar att konkurrensmyndigheterna ar vaksamma och hindrar en
kontroll Over tilltradet till enskilda handelsnat som inverkar negativt pa
konkurrensen. Nya teknikbaserade aktorer eller konkurrens fran utlandska marknader
kan begransa denna risk genom att 0ka konkurrensen mellan handelssystem eller
borser. En orimlig koncentration av handelsvolymer i ett eller flera privata
handelssystem ger anda anledning till oro. Det skulle vara sarskilt oroande om en
horisontell koncentration pa handelssystemniva skulle atfolias av en vertikal
integration som omfattar handels-, avrdknings- och centrala motpartssystem. De
fordelar som ar forknippade med en "bearbetning genom alla led" skulle d& motvagas
av de negativa effekter pa konkurrensen som dominansen i handelsinfrastrukturen
skulle medfora.

« De krav pa reglerade marknader som innebar att de maste uppfylla villkor for
notering samt kriterierna for tilltrade till handel maste klargoras. Detta kraver|att
man samtidigt uppdaterar direktiv 79/279. Vilka villkor maste vara uppfyllda for
att en sadan strategi skall lyckas samtidigt som man bevarar upplysningkraven
och uppratthaller kvaliteten pa handeln med vardepapper?

» Koncentrationsregeln i artikel 14.3 samt ratten enligt artikel 15.5 att forbjuda
inrattandet av nya marknader maste ses Over i syfte att eliminera eventuella
oproportionerliga eller onddiga begransningar for de reglerade marknadefnas
gransoverskridande verksamhet.

Overordnade principer for reglerade marknader

| direktivet om investeringstjanster foreskrivs en begransad harmonisering av de
villkor som marknader och borser skall uppfylla for att bevara fortroendet for och
stabiliteten pa marknaden. Den senare tidens strukturella utveckling har understrukit
hur skillnader i krav pa reglerings- och tillsynsomradet kan komplicera handelns
integrering. En harmonisering av handelsreglerna ar en forutséttning for en enhetlig
marknad. Det behovs ocksa gemensamma lésningar for reglering och tillsyn inom
andra omraden.

Att vasentliga upplysningar av hog kvalitet lamnas i ratt tid och pa rattvisa grunder
forutsatter enhetliga krav i frdga om notering, prospekt, regelbunden redovisning och
lAmnande av priskanslig information. En gemensam modell for 6ppenhet och
rapportering ar sarskilt viktig da transaktionerna ar mycket kansliga for kraven pa
Oppenhet. Skillnader inom ett system leder till att denna handel koncentreras till den
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punkt dar kraven pa oppenhet ar minst kravande, och motverkar darfor en effektiv
prisséattning inom den enhetliga marknaden. Regler om medlemskap p& marknaden
och normer for tilltrade till marknaden maste harmoniseras for att hindra deltagare
fran att utnyttja skillnader mellan olika intradespunkter til den integrerade
plattformen. Innehallet i och genomférandet av eventuella kriterier for medlemskap
eller tilitrade maste vara icke-diskriminerande och objektiva. Slutligen kravs det
likvardiga strategier for Overvakning, tillAmpning och sanktioner for att sékra
likvardiga incitament mot risktagande och straff.

De finns enorma utmaningar pa reglerings- och tillsynsomradet nar det galler att
hantera de effekter som konkurrensen mellan borser har pa hela det europeiska
marknadssystemets 6ppenhet, effektivitet och ordning. Tva fragor féranleder sarskild
uppmarksamhet. Fo6r det forsta Okar en narmare integrering av
vardepappersmarknaderna risken att skillnader i reglering och tillsyn paverkar
konkurrensen om handelsvolymer mellan bérser. DA handeln ar kanslig for
omkostnader for att folja regler finns det en risk att konkurrensen mellan olika
system sker pa bekostnad av Oppenheten och effektiviteten hos gemenskapens
vardepappersmarknader i deras helhet. For det andra maste EU:s regleringsmetoder
ses Over mot bakgrund av de Okade overforingseffekterna. Utvecklingen pa en
reglerad marknad kan mycket val fa omedelbara och potentiellt kraftiga
aterverkningar pa handeln i andra medlemsstater. Atgarder for att bevara marknadens
integritet, fortroende och stabilitet kan inte langre utformas eller genomféras isolerat.

Det kravs ett gemensamt regleringsperspektiv inom EU. De intressen som star pa
spel ar inte begransade till de medlemsstater vars borser slds samman med andra —
investeringsforetag, investerare, emittenter och aktérer som tillhandahaller
infrastruktur inom hela EU berors. Reglerings- och tillsynsarrangemang som styr en
stor del av den europeiska handeln med vardepapper far inte utvecklas slumpmassigt
som svar pa de tekniska utmaningar som folijer av en viss sammanslagning eller
allians. En sadan utveckling skulle ocksa hota att konservera skillnaderna i reglering
och tillsyn inom Europa om varje storre sammanslagning eller alliansgnov till
sarskilda losningar pa reglerings- och tillsynsomradet.

De bestammelser i direktivet om investeringstjanster som ror reglerade marknader
bor forstarkas for att utgdéra en gemensam samling principer for en ordnad handel,
upplysningskrav och 0Oppenhet, marknadsintegritet samt 0©vervaknings- och
tillampningsnormer. Om man inbegriper Overordnade principer i gemenskaps-
lagstiftningen kan man underlatta strukturella forandringar pa borsniva genom att

* begransa den rattsliga osékerheten kring den gallande lagstiftning eller
jurisdiktion for reglerade marknader som existerar, faktiskt tillampas eller kan
formodas bli foremal for granskning i olika medlemsstater,

» skarpa skyldigheterna for tillsynsmyndigheter att samarbeta inbegripet att

faststalla praktiska arrangemang for att underlatta samarbete mellan myndigheter
och kommersiella sjalvreglerande organisationer ("SRQO"),
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 utgd fran mekanismer och bestammelser som med framgang har tillampats inom
annan gemenskapslagstiftning om finansiella tjanster. | detta avseende kan man
uppmarksamma kapitaltackningskrav (for att se till att reglerade marknader har
kapacitet att uppratthalla systemen), krav som ror stora exponeringar,
"lamplighetsprov" for ledningen samt mekanismer som ror forvarv av
kvalificerade innehav (for att fa kontroll over framvaxande konflikter i
ledningsstrukturen),

» Oka 6ppenheten hos marknadsaktorer och tillsynsmyndigheter nar det galler regler
for en rattvis och ordnad handel, verksamhetsvillkor och agarstrukturer.

Nationella tillsynsmyndigheter pa vardepappersomradet som mots inom FESCO har
utarbetat en serie allmanna "normer for reglerade marknader". Dessa normer utgor en
anvandbar referenspunkt for ytterligare reflektion inom ovannamnda omraden.

En sista fraga som ror skapandet av 6verordnade principer for reglerade marknader,
och som aktualiseras i samband med 6versynen av direktivet om investeringstjanster,
ror deras tackning i fraga om handeln med vardepapper. Ett alternativ bestar i att
begransa dem till reglerade marknader som bedriver allmént tillganglig aktiehandel
med motivet att realekonomin och privata investerare ar mest exponerade for denna
typ av vardepappersaffarer. Foljaktligen &ar det hdr som behovet av 6ppenhet och
upplysningar ar storst. Ett andra alternativ skulle omfatta alla organiserade system
som tillhandahaller en allmant tillganglig handel oavsett vilka finansiella instrument
som handlas (dvs. inbegripet ravarubaserade derivatinstrument och andra instrument
som ar undantagna fran bilaga B till direktivet om investeringstjanster). Detta
forhallningssatt kan krava en stegvis tillampning av de 6verordnade principerna for
att beakta det faktum att organiserad handel med olika instrument aktualiserar olika
regleringsfragor beroende pa marknadsmodell och pa i vilken omfattning handeln
domineras av transaktioner mellan professionella investerare.

» Investeringstjanstedirektivets nuvarande definition av och bestammelser om
reglerade marknader ar otillrackliga for att hantera de utmaningar pa reglerirgs-
och tillsynsomradet som féljer av en hardare konkurrens och ett 6kat samarbete
mellan borser. Inom vilka omraden kan tillsynsarbitrage mellan olika borser hota
en ordnad, effektiv och 6ppen handel med vardepapper?

» BOr dverordnade principer for marknader vara begransade till allmant tillganglig
handel med vardepapper eller utvidgas till all organiserad handel oaysett
finansiellt instrument? BoOr de Overordnade principerna skraddarsys efter de
reglerings- och tillsynsrisker som &r férknippade med olika typer av marknader
eller handel? Vilka bestammelser bor tillampas stegvis?

« Kommissionen oOnskar fa in synpunkter pa om och hur vissa principer| kan
inlemmas i gemenskapslagstiftning samt pa vilka regleringsmal som| bor
uppmarksammas i forsta hand?
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4.3.

4.4.

Oppenhet

En effektiv marknad kénnetecknas av en hog grad av 6ppenhet, som ocksa utgor det
basta skyddet av investerarnas intressen. Trots artikel 21 i direktivet om
investeringstjanster finns det enorma skillnader i Oppenhet mellan reglerade
marknader inom EU. D& elektroniska orderinriktade system vaxer fram som den
dominerande marknadsmodellen for aktiehandel kommer bestdmmelser for att framja
en verklig 6ppenhet att berdra den del av marknaden som har mest att vinna. Kraven
bor formuleras i form av vilka resultat som skall uppnas snarare an foreskriva
detaljerade marknadsmetoder.

Skillnaderna ar sarskilt markanta nar det galler 6ppenhetskraven for handel med
institutionella investerare. P& flera europeiska marknader bedrivs denna handel
"utanfér marknaden”, vilket kan forsvaga den totala likviditeten och prissattningen
for vardepapper. | ett sammanhang dar marknaderna konkurrerar aggressivt om
denna typ av affarer kan det krdavas gemensamma losningar for att se till att dold
handel med poster inte otillborligt minskar kvaliteten pa prissattningen av
vardepapper for privata och andra investerare.

Indelningen av vardepappershandeln efter nationella administrativa granser och
valutagranser far inte ersattas av en marknadsbaserad I6sning som innebar
otillréckliga tekniska eller regleringsméssiga kopplingar mellan handelssystemen.
Om det finns flera europeiska handelsplattformar kan man komma att behdva framja
samspelet mellan de enskilda prissattningssystemen. Reglerna bor emellertid inte
diktera marknadsstrukturer eller marknadslosningar. De bor i stéllet forstarka de
fordelar som foljer av 6ppenhet och ett effektivt prissamspel. Utan detta kommer de
potentiella mojligheter som féljer med en enda integrerad marknad inte att optimeras.
En annan fraga att dvervaga ar att priskanslig information kanske inte stalls till
investerarnas forfogande p& samma realtid i olika handelss¥stem

* Hur bor bestammelserna i direktivet om investeringstjanster uppdateras? | vilken
omfattning kravs gemensamma strategier for att se till att handel "utanfor
marknaden" inte otillborligt hindrar en effektiv prissattning av vardepapper|for
alla investerare?

» Utgdr fragmenteringen av handeln mellan olika system ett hot mot likvida och
effektiva vardepappersmarknader? Vilka praktiska atgarder kan vidtas for att
framja ett verkligt och effektivt prissamspel mellan konkurrerande reglerade
marknader?

Avrakning och betalning

Distansdeltagande: Avraknings- och betalningsfunktioner tas indirekt upp i
artikel 15.1 i direktivet om investeringstjanster, dar det kravs att tilltrade till
reglerade marknader skall atfljas av tilltrade till darmed forknippade system for
clearing (avrakning) och betalning. Vissa medlemsstater har dlagt distansdeltagare att
vanda sig till lokalt etablerade mellanhander for att fa tillgang till avréaknings- och
betalningstjanster. Detta indirekta tilltrade &r mer komplicerat och kostsamt. Det kan
ocksa hindra ett lagligt och effektivt verkstallande av transaktioner. | direktivet om

12

Den amerikanska motsvarigheten (som harrér fran 1970-talet) visar hur effektivt mekanismer for
dppenhet i fraga om priser mellan olika marknader kan framja den gemensamma likviditeten.
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slutlig betalning undanréjs osédkerheten genom att man eliminerar de komplikationer
som uppstar om en motpart i en annan medlemsstat skulle bli insolvent. Det kvarstar
emellertid problem. Ett exempel galler vissa nationella valutamyndigheters
obendgenhet att erbjuda partnerlandernas investeringsforetag de kontomdjligheter
som kravs for att reglera transaktioner i "centralbanksvaluta”. Detta tvingar distans-
deltagare pa den lokala "reglerade marknaden" att forlita sig pa lokala
korrespondentbanker med avseende pa definitiv avrakning (i lagligt betalningsmedel)
av kontantdelen av vardepapperstransaktionen. | avsaknad av Iésningar pa dessa
problem, kommer distansdeltagande i avraknings- och betalningssystem
ofrankomligen att undergravas.

Betalning: Trots att grédnsen mellan nationella och internationella
vardepapperscentraler ar pa vag att suddas ut ar gransoverskridande betalning av
vardepapperstransaktioner foérknippade med tekniska och juridiska problem. ESCB
arbetar for narvarande pa att undanréja de tekniska hindren for effektiva kopplingar
mellan system for betalning av vardepapper genom att bygga vidare pa
standardiseringsarbete som gjorts inom internationella fotuRor en fullstandig
optimering bor de aterstdende hindren for gransoverskridande overforingar och
forbattrade dgarbevis eliminefas

Avrékning: Multilaterala nettningfunktioner och centrala motpartsfunktioner, som
numera ar valetablerade inom handeln med derivat och vardepapper med fast
avkastning borjar ocksa bli av central betydelse for vanlig aktiehandel. Aven om
denna utveckling stoder en effektiv handel medfér den ocksa en koncentration av
systemrisker i rakenskaperna Over centrala motparter. Detta kommer att forstarkas
genom den geografiska konsolideringen, som kan resultera i att vissa handelssystem
blir beroende av avrakningsfunktioner i andra medlemsstater.

Alla auktoriserade avrakningscentraler ar foremal for en fortldpande tillsyn och
omfattande riskhanteringstekhtk Definitionen, tillsynen och tillampningen av dessa
normer sker framst pa nationell nivad. Det kan nu vara motiverat att vervaga dessa
fragor pa EU-niva. Man skulle kunna fokusera nyckelprinciper och delar som ror
reglering och tillsyn av avrakningsverksamhet samt de mekanismer som kravs for att
sékra ett effektivti samarbete och en effektiv kommunikation mellan berdrda
tillsynsmyndigheter.

Vid sidan av dversynen av direktivet om investeringstjanster bor denna gemensamma
reflektion syfta till att skapa en klar uppfattning om de tillsynsarrangemang for
avrakningscentraler som kravs for att bevara stabiliteten i ett integrerat system for
vardepappershandel.

13

14
15

G-10/I0SCO:s (International Organisation of Securities Commissions) gemensamma arbetsgrupp for
att faststalla principer for betalningstransaktioner for vardepapper (som bygger pa "Lamfalussy"-
standarderna for systemtekniskt viktiga betalningssystem).

Dessa problem &r séarskilt uttalade for innehavarvardepapper.

Dessa arrangemang inbegriper en regelbunden beddémning av positioner till marknadsvarde, infordran
av forluster, anvandning av ursprungliga och dagliga marginalkrav, betalningsnormer, krav pa
medlemskap samt reserver for att uppfylla kapitaltackningskrav. Dessa skyddsatgarder &ar foremal for en
intensiv évervakning.
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5.1.

« Kommissionen onskar fa in synpunkter pa praktiska problem som ror tilltradet till
avraknings- och betalningssystem i vardlandet samt pa vilken typ av rattsliga och
administrativa hinder som star i vagen for gransoverskridande betalning av
vardepapper.

« Pa vilka omraden bor tillsynsmyndigheter inom vardepappersomradet fokusera
sin uppmarksamhet da de 6vervager mdjliga gransoverskridande konsekvenser av
konsoliderade avrakningsfunktioner och centrala motpartsfunktioner? Vilka
skyddsatgarder kan ténkas vara mest effektiva nar det galler att hantera sadana
risker?

VAGEN FRAMAT

Den genomgripande Oversyn av direktivet om investeringstjanster som aviserades i
handlingsplanen for finansiella tjanster utgdr en vasentlig del av reformen av
gemenskapens regelverk och tillsynsordning i syfte att mdta de utmaningar som
folier av utvecklingen pa vardepappersmarknaden. Uppdateringen av direktivet kan
underlatta Europas framsteg pa vag mot en forstarkt likviditet, effektivitet och
stabilitet. Med en passiv hallning riskerar man att undervardera de positiva externa
effekter och det allmannas basta som effektiva vardepappersmarknader — vilka
kadnnetecknas av 6ppenhet och integritet — medfor for det ekonomiska systemet i dess
helhet.

Med tanke pa det stora antalet fragestallningar kring tolkningen och genomférandet
av manga bestammelser i direktivet som har aktualiserats under dess livstid anser
kommissionen att direktivet om investeringstjanster maste genomga en
genomgripande dversyn om det skall kunna ge investeringsforetag ett fungerande
pass. Det ar bara pa detta satt som man kan skapa erforderlig réattslig sakerhet och
klarhet.

* Om bertrda parter anser att det ar motiverat att utarbeta gemensamma
éverordnade principer for reglerade marknader 6nskar kommissionen fa in deras
synpunkter pa huruvida dessa principer bor inbegripas i ett enda utvidgat dirgktiv
om investeringstjanster eller utvecklas som en sjalvstandig del av gemenskapens
lagstiftning. Hur brattom &r det att anta sadana 6verordnade principer?

Formen for ett reviderat direktiv om investeringstjanster

Finansmarknadernas snabba utveckling och de risker som ar férknippade med att
kodifiera detaljerade genomforandebestdmmelser i gemenskapslagstiftning utgor
starka argument for ett direktiv om investeringstjanster som ar begrénsat till att ange
huvudprinciper. Dessa principer bor tydligt aterspegla de frineter som anges i

fordraget och bor inte ge utrymme for skilda tolkningar.

Ett direktiv om investeringstjanster som ar begransat till 6verordnade principer far
inte leda till olika nationella tolkningar och genomférandebestdmmelser. Det
kommer att kréavas standigt uppdaterade riktlinjer i fraga om direktivets definitioner
och bestdmmelser for att se till att det ger ett forstklassigt investerarskydd och ett
effektivt tilltrade till marknaderna. Detta skulle innebéra ett samstdmmigt och
strukturerat forhallningssatt for att 1) formulera aktuella tolkningar av begrepp,
2) framja fortlbpande samarbete mellan nationella myndigheter i realtid samt 3) sékra
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5.2.

gemensamma normer for tillampning och genomférande i nivda med de
tillsynsmyndigheter som star i den framsta linjen. Det kravs ocksa kanaler som gor
det mojligt for tillsynsmyndigheter och verkstdllande organ att uppmarksamma
lagstiftaren pa storre problem som foranleder atgarder och l6sningar pa
regleringsomradet.

Dessa fragor star for narvarande i centrum for forhandlingar inom hognivakommittén
for vardepapperstillsyn, som planerar att lagga fram en slutrapport under forsta
halvaret 2001. Kommitténs slutsatser kommer férhoppningsvis att utgora ett utkast
till gemenskapslagstiftning dar man kombinerar rattslig klarhet och sakerhet med
lyhérdhet for marknadens utveckling samt en samstadmmig och strikt tillampning.

Véagledande principer fér 6versynen av direktivet om investeringstjanster

Det ar uppenbart att dagens dynamiska marknadsvillkor komplicerar utarbetandet av
lagstiftningsinitiativ pd EU-niva. De fragor som &r mest aktuella idag kanske inte
utgdr négra framtradande problem néar marknadsutvecklingen val har stabiliserats. A
andra sidan kravs det forandringar for att styra en utveckling som okar effektiviteten,
och som skulle kunna kvavas eller forsenas avsevart genom passivitet. | avsaknad av
en gemensam reglering eller tillsyn skulle dessutom marknadsutvecklingen i nagra fa
medlemsstater kunna diktera utformningen av marknadsmodeller och regler under
manga ar framat. Passivitet nu skulle innebara en I6sning for EU:s beslutsfattare och
marknadsaktorer som inte ar optimal i ett kollektivt eller langre perspektiv.

Foljande vagledande principer kommer att bidra till att direktivet om
investeringstjanster med framgang kan mota de utmaningar som foljer av den nya
miljon for vardepappershandel:

» Ett reviderat direktiv om investeringstjanster bor ligga till grund for ett effektivt
pass och en effektiv konkurrens mellan plattformar for handel med vardepapper
som garanterar tilltrade till vasentliga handelsinfrastrukturer pa rattvisa och
icke-diskriminerande grunderAtt villkoret om ett 6ppet tilltrdde stdéds och
Overvakas kommer att vara av avgorande betydelse nar det galler att sdkra en
hallbar konkurrens inom handelsstrukturen.

« De fordragsenliga frineterna far inte framjas pa bekostnad av investerarskyddet
eller marknadernas integritet och stabiliteDetta kraver en val 6vervagd
harmonisering av centrala skyddsregler — framst for skyddet av privata
investerare. Regleringen och tillsynen av mellanhéander utgdr en av stottepelarna
for investerarskyddet och marknadens integritet.

« De fordelar som fdljer med starka och likvida marknader maste finnas
tillgangliga for alla emittenter oavsett deras storleRetta mal uppfylls bast
genom att man framjar utvecklingen av starka och likvida marknader som é&r
tillgangliga enligt tydliga och aktuella regler samt allmé&nna forfaranden. Att
minska innehallet i informationskraven foér sma emittenter kan visa sig motverka
sitt eget syfte.

» De europeiska marknadernas konkurrenskraft bor stark@gnamiska och

konkurrenskraftiga vardepappersmarknader, som ké&nnetecknas av en effektiv
handel och betalning, kan utgtra en stark magnet for internationella kapitalfloden.
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De europeiska marknaderna bor vara val forberedda att utnyttja
vardepappersmarknadernas forestaende globaliserifigkan i en nara framtid
forvanta oss en global "dygnet runt-handel”. Gemenskapens regelverk och
tillsynsordning maste sakerstélla att Europas marknader och foretag kan dra full
nytta av denna process och fa ett fullstandigt tilltrade till marknader i tredje land,
vilket utgor en central fraga i nasta WTO-runda.

Man maste undvika att reglerna framjar specifika affarsmodeller eller
marknadsstrukturerRegler som oavsiktligt framjar specifika affarsmodeller eller
marknadsstrukturer kan kvava innovationsformagan och skada EU-marknadernas
konkurrenskraft. Reglernas utformning och tillampning maste ocksa vara neutral i
fraga om marknadsmodeller och teknik. Slutligen &r reglerings- och
tillsynsarrangemang for aktiehandel inte nddvandigtvis lampliga for organiserad
handel med andra instrument sasom derivat och vardepapper med fast avkastning.
D& man utformar och tillampar reglerna kan det vara motiverat med en finkanslig
differentierad strategi for marknader som domineras av handel mellan
professionella investerare. For att uppfylla dessa olika behov bor bestammelserna
i direktivet om investeringstjanster inbegripa ett funktionsmassigt forhallningssatt
for att reglera risker snarare an aterspegla den befintliga institutionella miljon.

Kommissionen 6nskar fa in synpunkter pa rackvidden for, framstéllningen av samt
analysen i detta diskussionsunderlag. Dessutom Onskas detaljerade synpunkter pa
enskilda bestammelser i direktivet om investeringstjanster som bifogas i
kommissionens arbetsdokument.
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Figur la:

Nya tjansteleveratbrer som anmalts enligt artikel 18 i
direktivet om investeringstjanster
(fritt tillhandah&llande av tjanster )
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Kalla: Nationella tillsynsmyndigheter for vardepappershandel Laget i september 2000.

Figur 1b:
Nya tjansteleverantorer som anmalts enligt artikel 17
(filialer )
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- FORTECKNING OVER FRAGOR FOR VILKA SYNPUNKTER ONSKAS -

Ett effektivt enda pass for investeringsforetag

For att det enda passet for investeringsforetag skall fungera effektivt maste man se ¢
undantag som anges i artikel 2.2 och 2.4 samt beddéma huruvida vissa sidotjanst
definieras om till huvudtjanster.

| Oversynen av direktivet om investeringstjanster bor man tydligt ange hur eng
bestammelser bor skraddarsys for olika huvudtjanster for att pa sa satt undvika ma
skillnader mellan de nationella tillsynsordningarna som forsvarar gransoverskrid
tjanster. Kommissionen dnskar fa in synpunkter pa vilka bestammelser i direktivet sq
tillampas pa olika satt samt pa hur de kan anpassas till olika huvudtjanster.

Principen att hemlandet skall utéva tillsyn bor genomforas utan att den forbehalls tja
som tillhandahalls professionella motparter. Finns det utdver uppférandereglerna 1
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andra bestammelser i direktivet som skulle kunna innehdlla en tydlig och praktiskt

genomfdrbar distinktion mellan professionella och privata investerare?

Kommissionen onskar fa in synpunkter pa fragor inom reglerings- och tillsynsomrads
det ar motiverat att vardlandet under en Overgangstid behaller ett visst ansvar.
évriga villkor maste vara uppfyllda innan vardlandets aterstaende ansvar kan avveck|

Nya satt att tillhandahalla tjanster

Vilka av principerna i artiklarna 10 och 11 ar mest relevanta for att hantera situatic
dar alternativa handelssystem tillhandahaller infrastrukturtjanster? Kan nagra at
bestammelser som ror investeringsforetag vara relevanta?

Vilka bestammelser (om t.ex. rapportering, Oppenhet, 0Overvakning/tillampnirn
regelverket for reglerade marknader ar mot bakgrund av den funktionsmassiga str
for att reglera alternativa handelssystem mest relevanta for olika typer av altern
handelssystem?

Effektiv konkurrens mellan reglerade marknader

De krav pa reglerade marknader som innebar att de maste uppfylla villkor for not
samt kriterierna for tilltrade till handel maste klargoras. Detta kraver att man samti
uppdaterar direktiv 79/279. Vilka villkor maste vara uppfyllda for att en sadan strg
skall lyckas samtidigt som man bevarar upplysningskraven och uppratthaller kvalitet
handeln med vardepapper?

Koncentrationsregeln i artikel 14.3 samt ratten enligt artikel 15.5 att forbjuda inratta
av nya marknader maste ses over i syfte att eliminera eventuella oproportionerligg
onddiga begréansningar for de reglerade marknadernas gransoéverskridande verksam
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Overordnade principer for reglerade marknader

Att framja 6ppenheten

Avrékning och betalning

Investeringstjanstedirektivets nuvarande definition av och bestdmmelser om reg
marknader &r otillrackliga for att hantera de utmaningar pa reglerings- (¢
tillsynsomradet som foéljer av en hardare konkurrens och ett 6kat samarbete mellan K
Inom vilka omraden kan tillsynsarbitrage mellan olika borser hota en ordnad, effekti
Oppen handel med vardepapper?

Bor overordnade principer for marknader vara begransade till allmant tillganglig har
med vardepapper eller utvidgas till all organiserad handel oavsett finansiellt instrun
Bor de dverordnade principerna skraddarsys efter de reglerings- och tillsynsrisker s
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forknippade med olika typer av marknader eller handel? Vilka bestammelser bor tilldmpas

stegvis?

Kommissionen onskar fa in synpunkter pa om och hur vissa principer kan inlem
gemenskapslagstiftning samt pa vilka regleringsmal som bor uppmarksammas i
hand.

Om berérda parter anser att det ar motiverat att utarbeta gemensamma o6veror
principer for reglerade marknader 6nskar kommissionen fa in deras synpunkte
huruvida dessa principer bor inbegripas i ett enda utvidgat direktiv
investeringstjanster eller utvecklas som en sjalvstandig del av gemenskapens lagst
Hur brattom ar det att anta sddana 6verordnade principer?

Hur bor bestdmmelserna i direktivet om investeringstjanster uppdateras? | \
omfattning kravs gemensamma strategier for att se till att handel "utanfér marknader
otillborligt hindrar en effektiv prissattning av vardepapper for alla investerare?

Utgor fragmenteringen av handeln mellan olika system ett hot mot likvida och eff¢
vardepappersmarknader? Vilka praktiska atgarder kan vidtas for att framja ett ve
och effektivt prissamspel mellan konkurrerande reglerade marknader?

Kommissionen onskar fa in synpunkter pa praktiska problem som ror tilltrade
avraknings- och betalningssystem i vardlandet samt pa vilken typ av rattsligg
administrativa hinder som star i vagen for gransoverskridande betalning av vardepap

Pa vilka omraden bor tillsynsmyndigheter inom vardepappersomradet fokuser
uppmarksamhet da de Overvager mojliga gransoverskridande konsekvens
konsoliderade  avrakningsfunktioner och centrala  motpartsfunktioner?
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