DA

% %%

PR S

W W

X X

EUROPA-KOMMISSIONEN

Bruxelles, den 20.10.2011
SEK (2011) 1227 endelig

ARBEJDSDOKUMENT FRA KOMMISSIONENS TJIENESTEGRENE

RESUME AF KONSEKVENSANALY SEN

L edsagedokument til
Fordag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSDIREKTIV
om markeder for finansielleinstrumenter [omar bedning]
0g
Fordlag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSFORORDNING

om markeder for finanseleinstrumenter

{KOM (2011) 656 endelig}
{ SEK (2011) 1226 endelig}

DA



DA

ARBEJDSDOKUMENT FRA KOMMISSIONENS TIENESTEGRENE

RESUME AF KONSEKVENSANALYSEN

L edsagedokument til
Fordlag til
EUROPA-PARLAMENTETSOG RADETSDIREKTIV
om markeder for finansielleinstrumenter [omar begjdning]
0g
Fordlag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSFORORDNING

om markeder for finansielleinstrumenter

Fordlag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSFORORDNING

om markeder for finansielleinstr umenter

DA



DA

1 PROBLEMSTILLING

| direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MiFID) fastlaggges et regelsad for
bankers og investeringsselskabers ydelse af investeringsservice i forbindelse med finansielle
instrumenter (f.eks. maaglervirksomhed, rédgivning, handel, portefaljepleje, garantistillelse
osv.) og for markedsakterers virksomhed pa regulerede markeder samt for de nationale
kompetente myndigheders respektive befgjelser og forpligtelser.

Det overordnede formd var a fremme EU's finansielle markeders integration,
konkurrenceevne og effektivitet. Direktivet beted sdledes en afskaffelse af medlemsstaternes
mulighed for at kraeve, at al handel med finansielle instrumenter skulle forega pa specifikke
barser, og det gav mulighed for fri konkurrence mellem traditionelle berser og aternative
markedspladser i hele Europa. Det gav ogsa banker og investeringssel skaber en bedre adgang
til at yde investeringsservice i hele EU, séfremt de overholder en raskke krav til organisation,
indberetning og investorbeskyttel se.

Direktivet, hvis virkning har vaaet styrket af den teknologiske udvikling, har nu efter 3% ar
medfart gget konkurrence mellem markedspladser for sa vidt angar handel med finansielle
instrumenter og til flere valgmuligheder for investorer med hensyn til serviceudbydere og
finansielle instrumenter. Generelt er transaktionsomkostningerne faldet og integrationen
steget. Der er dog blevet konstateret visse problemer.

1.1 Mangel pa ensartede konkurrencevilkar mellem markeder og markedsdeltagere

Gennemferelsen af MiFID kombineret med effekten af den teknologiske udvikling har pa
dramatisk vis andret de finansielle markeders struktur over hele Europa, isss pa
aktieomradet, og markedsdeltagernes adfaard har udviklet sig i takt hermed.

For det ferste vil MHFer, selv om de leverer tilsvarende tjenesteydelser til regulerede
markeder, i praksis vaae omfattet af en mere lempelig regulerings- og tilsynsordning. Hertil
kommer, at der er opstaet nye markedspladser og markedsstrukturer, f.eks. broker crossing-
systemer og handelsplatforme for derivater, der udferer stort set samme aktiviteter som
MHFer eller systematiske internalisatorer uden dog at veme omfaitet af de samme
reguleringskrav (gennemsigtighed og investorbeskyttel se).

Derudover giver de hurtige teknologiske andringer, issa vaksten inden for automatiseret
handel og hgjfrekvenshandel (HFH), anledning til bekymring med hensyn til potentielle risici
for markedernes ordentlige funktion, sa meget mere, at ikke alle HF-handlende er omfattet af
krav om godkendelse og tilsyn under MiFID.

For det tredje har vaksten af over the counter-handel (OTC) med aktier medfart bekymring
hos en rakke nationale tilsynsmyndigheder med hensyn til kvaliteten af prisdannelsen pa
berser og dens repraesentativitet. Derudover var der pad G20-topmedet enighed om at flytte
handel med standardiserede OTC-derivater til enten berser eller elektroniske
handel splatforme, alt efter hvad der er mest hensigtsmaessigt.

1.2. De sma og mellemstore virksomheders problemer med at fa adgang til de
finansielle markeder

Sma og mellemstore virksomheder har sterre vanskeligheder og omkostninger ved at skaffe
kapital fra aktiemarkederne end starre virksomheder. Disse vanskeligheder skyldes en mangel
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pa gennemsigtighed pa de sma og mellemstore virksomheders markeder, en mangel pa
markedslikviditet for sma og mellemstore virksomheders aktier og hgjere omkostninger ved
barsintroduktion.

13 Mangel pa gennemsigtighed for markedsdeltagere

Der er opstaet visse bekymringer med hensyn til, hvorvidt gennemsigtighedskravene i MiFID
er tilstrackkelige for markedsdeltagere inden for bade aktie- og ikke-aktiemarkeder.

Hvad angar aktiemarkeder har vaksten i elektronisk handel fremmet genereringen af dark
liquidity og brugen af dark orders, som markedsdeltagere bruger til at mindske
markedspavirkningsomkostninger. Stigningen i brugen af dark pools giver anledning til
bekymringer med hensyn til regulering, da det i sidste ende kan pavirke kvaliteten af
prisfastsatelsesmekanismen pa officielle markeder (lit markets). Markedsdeltagere og
tilsynsmyndigheder har udtrykt bekymring med hensyn til forsinkelser i offentliggerelsen af
handelsindberetninger inden for aktiemarkederne.

Hvad angdr ikke-aktiemarkeder er gennemsigtighedskravene ikke omfattet af MiFID, og de er
kun reguleret pa nationalt plan, hvorfor de ikke altid betragtes som tilstraskkelige.

Dertil kommer spargsmalet om oplysningernes kvalitet og format, den pris, der forlanges for
disse, samt vanskelighederne ved at foretage konsolidering. Hvis der ikke findes en lgsning pa
disse problemer, kan de underminere hovedformdene med MiIFID hvad angar
gennemsigtighed, konkurrence mellem finansielle serviceudbydere og investorbeskyttel se.

14. Mangel pa gennemsigtighed for tilsynsmyndigheder og utilstraekkelige
tilsynsbefgjelser pa centrale omrader

Pa rdvaremarkeder kan den ggede tilstedevaaelse af finansielle investorer, saaligt inden for
visse centrale benchmarkmarkeder for ravarederivater (f.eks. olie- og landbrugsmarkeder)
have medfert for store prisstigninger og -udsving. Der er for derivater og saaligt
ravarederivater intet tilsyn med positioner og deres forvaltning, der kan forhindre uro pa
markederne og skadelige forhold for investorer. Manglende overskuelighed og inkonsekvent
anvendelse af rammelovgivningen vedrarende emissionskvoter har en negativ indflydelse pa
markedsi ntegritet og investorbeskyttel se pa det sekundaare spotmarked for emissionskvoter.

De eksisterende krav om transaktionsindberetning giver ikke de kompetente myndigheder et
fuldsteendigt overblik over markedet, fordi deres anvendelsesomrade er for snaevert (f.eks.
foretages der ingen indberetning af finansielle instrumenter, der kun handles OTC), og fordi
deer for forskellige.

Saaligt den finansielle krise har afslaret manglen pa befgjelser til at forbyde eller begramse
handel med eller distribution af et produkt eller en tjenesteydelse, der medfgrer ugunstige
udviklingstendenser eller begramsninger, sdvel som manglen pa undersagel sesbefgjelser eller
sanktionsmuligheder.

1.5. Utilstraekkelig investor beskyttelse

Det nuvaaende MiFID indeholder en raskke bestemmelser, der giver en bade utilstraskkelig og
uhensigtsmasssig  investorbeskyttelse. Investorer risikerer sdledes at kegbe de forkerte
produkter eller foretage suboptimale investeringer.
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For det farste er der en uens dakning af serviceudbydere, idet visse investeringssel skaber og
visse produkter, f.eks. strukturerede indskud, ikke eller ikke klart nok er omfattet af MiFID.

For det andet er der usikkerhed omkring en rakke tjenesteydelser, der leveres til investorer,
f.eks. "execution only"-tjenesteydelser, kvaliteten af investeringsrédgivning eller rammen for
finansielle incitamenter. For sidstneevnte har MiFID's regler for offentliggerelse af
incitamenter fra tredjeparter ikke altid vist sig at vaae saalig klare eller velformulerede for
investorer.

For det tredje har sager om fejlsalg vakt bekymring vedragrende leveringen af tjenesteydel ser
til ikke-detailkunder og klassificeringen af kunder.

Endelig kan manglende oplysninger om udferel seskvalitet begramse investeringssel skabernes
evnetil at vadge den bedste markedsplads til udf@relsen af en handel for en kunde.

1.6. Svagheder inden for visse omrader af markedsdeltagernes organisationen,
processer, risikokontrolmekanismer og vurdering

Man star her over for et dobbelt problem. For det farste har direktarer en utilstraskkelig rolle,
og der er utilstraekkelige organisatoriske ordninger til lancering af nye produkter, aktiviteter
0og tjenesteydelser, samt svagheder i interne kontrolfunktioner, hvilket de seneste
begivenheder har pavist. For det andet er der mangel pa specifikke organisatoriske krav til
portefaljepleje, garantistillelse og placering af veadipapirer, hvilket afspejles i de tarige
kundeklager, der er blevet registeret i forskellige medlemsstater.

1.7. Konkurrencehindringer inden for clearinginfrastrukturer

Udviklingen med hensyn til, hvordan EU's markedspladser interagerer med udbydere af
clearingtjenesteydelser, har afslgret og resulteret i en rakke hindringer for en effektiv
graanseoverskridende konkurrence. Mens fordelene og den relative styrke af de vertikalt
integrerede handels- og clearingplatforme pa den ene side og af de horisontalt orienterede
clearingingtitutter, der tilbyder tjenesteydelser til forskellige handelsplatforme, pa den anden
side fortsat debatteres, har disse hindringer forhindret den europadske konkurrence mellem
handel splatforme, som der ellersvar lagt op til i MiFID.

2. ANALY SE AF NARHEDSPRINCIPPET

Defleste af de emner, der er omfattet af revisionen, er i dag allerede omfattet af den gaddende
EU-lovgivning og MiFID. Derudover er de finanselle markeder udprasget
graanseoverskridende i deres natur og dette i hgjere og hgjere grad. Internationale markeder
kraaver internationale regler i sd hgj grad som muligt. Betingelserne, under hvilke
virksomheder og udbydere kan konkurrere i denne kontekst, uanset om det vedrerer regler om
gennemsigtighed for eller efter handel, investorbeskyttelse eller markedsdeltagernes
risikovurdering og -kontrol, ber veae fadles patvags af gramserne, og de udger alle en central
del af MiFID i dag. Inden for visse omrader, hvor det er tilladt i henhold til direktivet, har
medlemsstaterne alerede indfert strengere krav, men det betyder, a de kun har lgst
problemerne inden for deres egne gramser. Ukoordinerede foranstaltninger ger det ikke
muligt at opna lige konkurrencevilkdr og et ensartet niveau af investorbeskyttelse og
markedsintegritet. Det er siledes nadvendigt at treeffe en raskke foranstaltninger pa EU-niveau
for at opdatere og tilpasse den rammelovning, som bygger pa MiFID, og dermed tage hgjde
for den udvikling, der siden direktives gennemfarelse er sket pa de finansielle markeder.
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Den Europadske Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) bgr ogsa spille en
central rolle med hensyn til gennemfarelsen af nye lovfordag. Et af formdene med
oprettelsen af den europadske myndighed er yderligere at styrke det indre marked med hensyn
til handel med vaadipapirer, og der bar indferes nye regler pa EU-niveau for at give ESMA
alerelevante befgjelser.

3. MAL

| lyset af analysen af ovennaevnte problemer er de generelle mal med revisionen af MiFID at
styrke investortilliden, reducere risikoen for markedsforstyrrelser og systemiske risici, gge de
finansielle markeders effektivitet og samtidig reducere ale unagdvendige omkostninger for
markedsdeltagere.

For at na disse generelle mal skal falgende mere specifikke politikmal gennemferes:
1) sikreligevilkar mellem markedsdeltagere
2)  wge markedsgennemsigtighed for markedsdeltagere

3) styrke gennemsigtighed for tilsynsmyndighederne og disses befgjelser pa
negleomrader samt @ge koordineringen pa EU-niveau

4)  @geinvestorbeskyttelse

5)  lgse problemerne med organisatoriske mangler og for stor risikotagning
eller investeringssel skabers og markedsoperatarers mangel pa kontrol.

4, POLITIKMODELLER
Der overvegesi forbindelse med revisionen et betydeligt antal politikmodeller.

Hvad angar det farste overordnede ma vedragrer modellerne en passende regulering af alle
markedsstrukturer, hvor der tages hgjde for behovene for mindre markedsdeltagere som sma
og mellemstore virksomheder, savel som for nye handelsteknologier. Dette inkluderer en
styrkelse pa forskellige omréder af rammelovgivningen for eksisterende markedspladser,
autorisationskrav og muligheden for oprettelse af en ny kategori af markedsplads, kaldet
organiseret handelsfacilitet (organised trading facilities - OTF), som vil finde anvendelse pa
den del af aktiehandelen, som for indevaaende udferes af Broker Crossing-systemer (BCS),
og for handel med derivater i forskellige former. Med hensyn til sma og mellemstore
virksomheder mere specifikt gar de to valgte modeller ud pa enten at introducere et
skraaddersyet system for de sma og mellemstore virksomheders markeder eller at fremme et
branchestyret initiativ til at fremme synligheden af disse markeder. Pa den teknologiske side
er der fokus pa bedre kontrol med brugerne af disse systemer samt af den méde, de far adgang
til markederne pa.

Hvad angdr det andet overordnede mal omfatter politikmodellerne, der gar ud pa at ege
handel sgennemsigtigheden, en tilpasning af de nuvaaende krav til aktier og en indfarelse af
nye krav i forskellige former for ikke-aktiemarkeder. Derudover overveles en rakke
politikmodeller, der har til formd reducere omkostningerne til markedsoplysninger og
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forbedre adgangen til disse oplysninger gennem et system med konsoliderede
handel soplysninger.

For at gennemfere det tredie ma overvejes det at styrke reguleringsmyndighedernes
befgjelser ved at introducere forskellige ordninger, herunder en godkendel sesordning for nye
aktiviteter, et system med positionsforvaltning og en styrkelse af sanktionssystemet pa tvea's
af forskellige ordninger. Harmoniseringen af betingelserne for tredjepartsordninger kan opnas
via forskellige juridiske tiltag, mens der ogsa er foredaet flere modeller for en udvidelse af
anvendelsesomrédet for transaktionsindberetning og for en forbedring af de relevante
indberetningskanaler. Et omrade, der kraever speciel opmegksomhed, er markedet for
ravarederivater med oprettelse af forskellige mekanismer for at sikre bedre kontrol med
udsving sdvel som med aktarerne pa disse markeder og deres aktiviteter.

Hvad angér det fjerde mal foreslas det at styrke investorbeskyttelsen ved hjadp af en rakke
forskellige politikmodeller, der fokuserer pa specifikke tjenesteydelser, f.eks.
investeringsradgivning eller komplekse produkter, for hvilke der kunne anvendes strengere
regler og informationskrav.

Det sidste ma kan tackles gennem forskellige politikker, der vedrgrer en styrkelse af
selskabsledelsen (corporate governance), strengere krav til organisationen af specifikke
tjenesteydelser, f.eks. portefaljepleje, og et mere harmoniseret system til registrering af
telefonsamtaler og elektroniske meddel el ser.

5. VURDERING AF DE FORETRUKNE POLITIKMODELLERS KONSEKVENSER

De forskellige politikmodeller er blevet vurderet ud fra kriterierne om deres virkningsgrad og
effektivitet med hensyn til opndelse af de pagaddende ma. Sammenligningen af
politikmodeller ledte til falgende konklusioner:

Til det farste overordnede ma er den farste fortrukne model oprettelsen af et OHF-system,
som har tre mal, nemlig i) at oprette en passende lovramme for broker crossing-systemer pa
aktiemarkederne, ii) at oprette en passende lovramme for forskellige typer handel ssystemer,
der for gjeblikket ikke er reguleret, f.eks. markedspladser, og iii) a have en ramme som er
tilstraekkelig dynamisk til at kunne anvendes for nye handelssystemer og lasninger, der kan
dukke op i fremtiden. Den anden fortrukne model er en yderligere regulering af de selskaber,
der udferer automatiseret handel, og af markedsaktererne selv, issea med hensyn til robust
risikostyring og operationelle sikkerhedsforanstaltninger. Flere modeller, der ville have
begramset hgjfrekvenshandelen (HFT) med skadelige falger for markedernes likviditet,
herunder indferelse af en minimumsperiode, i hvilken ordrer skal forblive i ordrebogen, er
blevet forkastet. Med hensyn til sma og mellemstore virksomheder er det branchestyrede
initiativ blevet kasseret som for omkostningsfuldt i forhold til de begraemsede potentielle
fordele.

Til det andet mal er den fortrukne model en kombination af en stremlining af det eksisterende
gennemsigtighedssystem inden for aktiemarkederne og indfarelsen af et skrasddersyet
gennemsigtighedssystem, der vil blive tilpasset hver enkelt type af ikke-aktielignende
finansielt instrument, der er omfattet (dvs. markederne for obligationer og derivater). Dette
skulle kunne skabe en passende balance mellem gennemsigtighed og likviditet.

Med hensyn til tilsynsmyndighedernes befgjelser og konsekvente tilsynspraksis er den
foretrukne model en kombination af muligheden for at forbyde nye tjenesteydelser og
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produkter og et system med positionsforvaltning. Dette vil styrke tilsynsmyndighedernes
befgielser, s3 de kan handtere eventuelle truder for investorbeskyttelsen og
markedsstabiliteten eller systemiske risici. Derudover vil styrkelsen af samarbejdet mellem
tilsynsmyndigheder for fysiske og finansielle ravaremarkeder medvirke til mere ordnede og
stabile markeder for ravarederivater.

Med hensyn til gennemsigtighed for tilsynsmyndigheder er den fortrukne lgsning at
kombinere en udvidelse af anvendelsesomradet for transaktionsindberetning med bedre
indberetning gennem oprettelse af godkendte indberetningsmekanismer, hvilket vil give
tilsynsmyndighederne mere vidtraskkende muligheder for at overvage markederne og medfare
en styrket markedsintegritet.

Pa markederne for ravarederivater vil et nyt system for positionsindberetning, kombineret
med en gennemgang af de undtagelser, der gjaldt visse ravarehandiere, @ge
gennemsigtigheden for bade tilsynsmyndigheder og offentligheden, sdledes at de bedre kan
vurdere  virkningerne  af  tilstremningen af  finansidle  investeringer  pa
prisdannel sesmekanismen og de hertil knyttede prisudsving.

Endelig vil udvidelsen af MiFID's anvendelsesomrade, sdledes at det ogsd kommer til at
omfatte sekundaa spothandel med emissionskvoter, sikre hensigtsmaessige regler og tilsyn
med spotkvotemarkedet og sikre ensartede regler for sdvel fysiske markeder og
derivatmarkeder svel som for primaare og sekundaere markeder.

Med hensyn til det fijerde mal vil de vagte politikmodeller primeat udvide
anvendel sesomrédet for reguleringen vedragrende produkter, tjenesteydelser og udbydere samt
styrke investorbeskyttelsen ved at sikre tilstraskkelig dakning af investeringsserviceudbydere
(dvs. at sma investeringsradgivere, der pt. ikke er omfattet af MiFID, vil blive underlagt
tilsvarende nationale regler for god forretningsskik) og produkter (dvs. strukturerede
indskud). Dertil kommer, at antallet af komplekse produkter, der udelukkende vil kunne
sadges pa udferel seshasis (execution alone), vil blive reduceret, og informationskrav i forhold
til kunder vil blive styrket. Politikmodellen, der gar ud pa helt at ophaeve execution alone-
systemet, er blevet forkastet som vaarende for forstyrrende og for dyr for visse kategorier af
kunder med tilstraekkelig finansiel viden. Ogsa kvaliteten af investeringsradgivningen ville
blive forbedret ved at fastsadte krav til uafhaangig radgivning. Endelig vil forbuddet mod
incitamenter for uafhaangig investeringsradgivning og portefaljeplgje fjerne den indbyggede
interessekonflikt hos selskaber, der udbyder disse tjenesteydelser, hvilket vil resultere i bedre
servicekvalitet for investorer.

Til det sidste mal er den fortrukne la@sning at styrke den rolle, som selskabernes direktarer skal
have, specielt hvad angdr interne kontrolfunktioner og specifikke organisatoriske krav til
portefeljepleje og garantistillelse, hvilke er nggleomrader for investorbeskyttelse og
markedsintegritet, samtidig med at det understatter en mere sammenhaangende lovgivning i
Europa. | modsagning hertil er idéen om en ny separat intern funktion for handtering af
kundeklager blevet forkastet som vaaende for dyr og ufleksibel.

6. OVERVAGNING OG EVALUERING

Kommissionen vil overvége, hvordan medlemsstater indfarer de aandringer, der er foreslaet i
lovgivningsinitiativet om markeder for finansielle instrumenter. Evalueringen af
konsekvenserne af disse lovbestemmelsers gennemfarelse kunne gennemfares tre ar efter
retsaktens gennemfarelsesdato i forbindelse med en rapport til Radet og Parlamentet. Denne
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kunne baseres pa forskellige rapporter, der evaluerer de praktiske konsekvenser af de
forskellige reguleringsforanstaltninger som foresl aet ovenfor.
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