C 191/80

Den Europaiske Unions Tidende

29.6.2012

Det Europaiske @Okonomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om forslag til Europa-Parlamentets og
Ridets direktiv om markeder for finansielle instrumenter og ophavelse af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2004/39/EF (omarbejdning)

COM(2011) 656 final — 2011/0298 (COD)
(2012/C 191/15)

Ordferer uden studiegruppe: Edgardo Maria I0ZIA

Radet for Den Europziske Union besluttede den 2. december 2011 under henvisning til artikel 304 i
traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmdde at anmode om Det Europziske @konomiske og
Sociale Udvalgs udtalelse om:

Forslag til Europa-Parlamentets og Rddets direktiv om markeder for finansielle instrumenter og ophevelse af Europa-
Parlamentets og Rddets direktiv 2004/39/EF (omarbejdning)

COM(2011) 656 final — 2011/0298 (COD).

Det forberedende arbejde henvistes til Den Faglige Sektion for Det Indre Marked, Produktion og Forbrug,
som vedtog sin udtalelse den 17. april 2012.

Det Europaziske @konomiske og Sociale Udvalg vedtog pd sin 480. plenarforsamling den 25.-26. april
2012, medet den 25. april, folgende udtalelse med 115 stemmer for, 1 imod og 6 hverken for eller imod:

1. Konklusioner og anbefalinger

1.1 Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg (E@SU)
bifalder forslaget til omarbejdning af direktiv 2004/39/EF, kendt
som MiFID-direktivet, der fastlaegger et regelsat for udbuddet af
tjenesteydelser i forbindelse med finansielle instrumenter, f.eks.
meagling, rddgivning, portefeljepleje, tegning af nyudstedte
vardipapirer, almindelige bankers og investeringsbankers aktivi-
teter og markedsaktorers virksomhed pd regulerede markeder.

1.2 Direktivets hovedformadl er at gge gennemsigtigheden og
handelens effektivitet samt at begreense markedernes volatilitet,
men ogsa at styrke formidlernes redelighed og investorernes
beskyttelse og at dbne de europaxiske markeder for en reel
konkurrence, ndr det gelder udbuddet af finansielle tjenestey-
delser. EQSU stotter disse mélsatninger og mener, at forslaget
som helhed gér i den rigtige retning.

1.3 E@SU mener i lyset af den nye traktat, at det retsgrund-
lag, som Kommissionen har valgt, kan vere utilstraekkeligt og
ikke til fulde afspejler de konsekvenser, som direktivet har.
Forbrugerbeskyttelse, styrkelse og wudvikling af det indre
marked, som udger en vigtig del af direktivet, hviler pa et
mere detaljeret og komplekst retsgrundlag og sikrer bedre
processer for de reprasentative organers inddragelse og rolle.

1.4  Forslaget til omarbejdning af direktivet tager hejde for
den hidtidige lovgivningsmassige udvikling og indeholder nogle
nye og bedre definerede lgsninger med hensyn til akterernes
ansvar. EQSU bifalder beslutningen om en omarbejdning i lyset
af finansmarkedets storre kompleksitet, markedets udvikling og
de anvendte teknologiske instrumenter, som har gjort nogle af

de tidligere bestemmelser foraldede, og ikke mindst i lyset af
den svage regulering af instrumenterne sammenlignet med
vardipapirmarkedet, som styres af de finansielle aktorer.

1.5 E@SU er af den opfattelse, at forslaget opfylder malet om
at styrke EU’s finansmarked og gere det mere integreret, effek-
tivt og konkurrencedygtigt ved pd en og samme tid at oge
gennemsigtigheden og forbrugerbeskyttelsen og begrense de
omrader, der er genstand for uha@mmet spekulation som et
mél i sig selv uafhengigt af den ekonomiske og sociale
kontekst, navnlig i de instrumenter, der hovedsagelig handles
uden for markedet (OTC).

1.6  E@SU vil ogsa gerne ved denne lejlighed understrege sin
modstand mod en overdreven og uforholdsmaessigt stor brug af
delegerede retsakter, sddan som der laegges op til i artikel 94, da
disse retsakter bor galde for begreensede omrader og inden for
en fastsat frist. EGSU ensker, at EU’s lovgivningsinstitutioner
skaber klarhed omkring den korrekte brug af dette instrument,
som er genstand for en efterfolgende kontrol, og dets overens-
stemmelse med dnd og bogstav i traktaterne.

1.7 E@SU stotter kraftigt forslaget om at styrke princippet
om uafhangig rddgivning, der pélegger aktoren at oplyse i
forvejen, om rddgivningen ydes pd et uathengigt grundlag
eller i forbindelse med et salgsnetvaerk. Sparerne far s& mulighed
for ud fra deres behov at valge den type rddgivning, de gerne
vil have.

1.8 E@SU har allerede tidligere bedt om, at der fastlegges
klare regler for »salg efter rddgivninge, dvs. et forbud mod
kommercielt pres fra finansinstitutternes side for at salge
produkter til aktgrer og salgsnetvaerk. Det behandlede forslag
er et skridt i den rigtige retning, og EQSU glader sig over, at
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Kommissionen er enig i det hensigtsmassige i at oge beskyt-
telsen af investorerne og aktererne, som »udelukkende« ber
arbejde 1 kundens interesse, rddgive kunden korrekt og ikke
pa nogen made forsege at pavirke kunden.

1.9  E@SU anbefaler Kommissionen, at der pd listen over
informationer medtages endnu en bestemmelse, som regulerer
kvaliteten af de data, der udveksles mellem dataudbyderne. Disse
oplysningers folsomhed og vigtighed taler for, at fremleggelsen
af disse oplysninger ogsd skal geres obligatorisk, hvilket natur-
ligvis vil have positive folgevirkninger for markedets gennem-

sigtighed.

1.10 EO@SU bifalder tildelingen af nye ansvarsomrdder til
ESMA, som bla. skal udstede en rakke obligatoriske tekniske
standarder, afgive udtalelser, forbyde produkter og praksisser i
nedsituationer samt koordinere de nationale myndigheders akti-
viteter og identificere retningslinjer for de administrative
bestemmelser og for de sanktioner, der skal traffes i specifikke
tilfeelde.

2. Forslaget: de vigtigste nyheder
2.1 I forslaget fastholdes opbygningen i MiFID-direktivet,
men det opdateres i lyset af bestemmelserne i de direktiver,

der er vedtaget senere, og det tilfores nyt indhold og fér
folgende hovedformal:

— fremme af konkurrencen mellem akterer og markeder;
— fremme af markedernes gennemsigtighed og effektivitet;
— forbedring af investorernes beskyttelse.

2.2 De midler, der anvendes for at nd disse mdl, vedrerer de
risici, der skal afhjalpes ved hjalp af forskellige mekanismer.
Tidligere har nogle af de risici, som man havde forudset, nemlig
konkretiseret sig og vist svaghederne ved de tidligere planlagte
afhjelpningsmekanismer.

2.3 De vigtigste nyheder, der indferes med MiFID II, drejer
sig specifikt om:

— anvendelsesomradet og undtagelsesordningen;
— de nye handelsplatforme;

— reguleringen af EU’s investeringsselskabers og markedsakto-
rers aktiviteter;

— de regler, der gaelder for investeringsselskaber fra lande uden
for EU;

— de nye befgjelser, som tilsynsmyndighederne i EU’s
medlemsstater far;

— delegerede retsakter.

3. Bemarkninger

3.1  Reformen bestdr af to dele: Den forste del vedrerer
markedsstrukturen, mens den anden del koncentrerer sig om
de spoargsmdl, der har at gere med gennemsigtighed. Der stir
saledes udtrykkeligt, at det er forslagets hovedformal at sikre, at
enhver handel gennemfores pd en reguleret mide og er fuld-
steendigt gennemsigtig.

3.2 Et vigtigt punkt i forslaget er indferelsen af uathaengig
radgivning. EQSU mener, at bestemmelsen om uafhaengig
radgivning er godt skrevet. Med de nye regler skal formidlerne
specificere over for spareren, hvilken type radgivning de vil yde,
om radgivningen er uathengig eller ¢j, hvilke karakteristika den
har og forskellige andre oplysninger.

3.3 Denne bestemmelse gor det muligt for alle investorer —
uanset deres gkonomiske formden — at fd en rddgivning, der
passer til deres profil. EOSU kan kun bifalde en sddan bestem-
melse.

3.4  Det anvendte gennemsigtighedsprincip gor det nemlig
muligt for kunden at vide, hvem ridgiveren arbejder for.
Derudover harmoniseres de forskelle, der hidtil har eksisteret i
de forskellige lande, gennemsigtigheden oges, de involverede
aktorers adferd bliver mere korrekt, hvilket i sidste ende
styrker investorbeskyttelsen.

3.5 Desuden gor direktivet — undtagen ndr det gelder den
sarlige aktivitet portefoljepleje — det muligt for de nuveerende
radgivningsnet (ikke-uathangige og uathangige) at sameksistere,
men tvinger dem til at oplyse deres karakter. EQSU ser med
positive gjne pd denne bestemmelse, eftersom den beskytter
bade konkurrencen og investorerne, idet direktivet gor kunderne
i stand til at vaelge, hvilken form for tjenesteydelse de ensker i
forbindelse med radgivningen.

3.6 Overordnet set beskytter Kommissionens dokument
kunderne og baner vejen for en harmonisk sameksistens
mellem aktgrerne inden for finansrddgivning, lige fra banker
til finansfremmenetveerk og radgivere, der udelukkende betales
af kunderne.

3.7  E@SU foreslar, at definitionen af rddgivning praciseres,
og at det slés fast, at der skal finde rddgivning sted i forbindelse
med alle investeringstjenesteydelser (ogsd radgivning af generel
karakter). EQSU er af den opfattelse, at en regel om, at rddgiv-
ning udelukkende mé gives af sektorens fagfolk, kunne styrke
princippet om investorbeskyttelse yderligere.

3.8  Det skal understreges, at rddgivning er en anbefaling af et
produkt, som passer til kundens profil, og adfeerdens korrekthed
viser sig i anbefalingens tilstrakkelighed. Efter E@SU’s mening
virker denne bestemmelse sdledes ogsd »opdragende« uanset
organisationsmodellen. Korrektheden afthanger ikke — eller i
det mindste ikke fuldstendigt — af, om anbefalingen sker i
former for vertikal integration eller med flere marker, eller
om den sker mod gebyr eller i forbindelse med magling. Det,
at man har 1, 10 eller 30 produkter, er ikke tilstraekkeligt til at
sikre, at kunden fir den korrekte anbefaling.
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3.9 I forslaget bevarer man i nesten uzndret form kriteriet
om kundens egenklassificering, som blev indfert med det gamle
MiFID-direktiv (formidlerne klassificerer deres detailkunder ud
fra den viden og de erfaringer med investeringer, som sidst-
nevnte havder at vere i besiddelse af). ESMA udleverer en
liste over retningslinjer for udarbejdelsen af det spergeskema,
som uddeles til kunderne. Naermere betegnet er der tale om
forskellige kategorier af kunder, som opdeles i detailkunder,
professionelle kunder og godkendte modparter.

310 EQ@SU bifalder de forbedringer, der er foretaget,
eftersom E@SU er af den opfattelse, at formidlerne nu bliver i
stand til at segmentere kunderne pd en effektiv made, men
understreger samtidig, at direktivet ikke giver markedet nogen
egnede instrumenter til at beskytte kunderne pa alle niveauer.

3.11  Systemet vil gore det muligt at uddanne kunden pa
stedet ved hjalp af tilstrakkeligt uddannet personale. EGSU
anser det dog for at vere ret ambitigst at mene, at en detail-
kunde kan give et sandferdigt og korrekt billede af sine egne
finansielle kompetencer, ogsé i betragtning af den ringe finansi-
elle uddannelse og den forsinkelse, som de finansielle uddannel-
sesprogrammer er blevet planlagt med pd europzisk plan.
E@SU foresldr derfor en revision af proceduren i direktivet, sd
man eventuelt medtager en ekstern stotteperson i kundens
»uddannelse.

3.12  Direktivet indferer en ny aflenningsmodel for den
uathengige rddgiver. Uathangig radgivning skal betales direkte
af kunden, mens ikke-uathaengig radgivning ikke skal betales
direkte af kunden.

3.13  E@SU mener, at denne nye aflenningsordning vil tilfere
den udbudte tjenesteydelse ny kvalitet og ny beskyttelse, og at
den vil kunne sikre rddgivernes @rlighed. EQSU foresldr i den
forbindelse, at man skelner mellem »rddgivning« og »salge.

3.14  Hvis rddgivning i sig selv indebarer nogle omkostnin-
ger, kan man desuden med rimelighed mene, at rddgivning om
mere komplekse produkter ma vare dyrere. EGSU opfordrer
siledes til nogle overvejelser omkring det forhold, at man
kunne fremme og i hejere grad udbrede produkter, som er
mindre komplekse og derfor billigere.

3.15 Mange af de nye bestemmelser har til formal at sikre
arlighed og korrekthed hos bankerne, som ogsd bliver tvunget
til en grundig revision af deres handelspraksisser. EGSU bifalder
dette forslag, fordi det muligger en sterre investorbeskyttelse.
Samtidig anbefaler EGSU Kommissionen at fore en politik, som
stiller finansvirksomhederne til ansvar i stedet for kunderne.

3.16  En vigtig nyhed er ogsd forslaget om et specifikt bers-
segment for de smd og mellemstore virksomheder med en
mindre lovgivningsmassig byrde. EGSU stotter dette specifikke
forslag, dat det vil give dette specifikke segment storre synlig-
hed.

3.17 EO@SU er dog i tvivl om, hvorvidt det er muligt at
implementere bestemmelsen. Det er nemlig ikke noget nyt
forslag. T over 20 dr har man forsegt at udvikle et udvidet
marked for SMV'erne, og man har aldrig veeret i stand til at
gore det operativt pd en effektiv made. Derfor foreslar EGSU, at
der tages hgjde for specifikke foranstaltninger og bestemmelser,
som gor det muligt at skabe dette marked pé en effektiv méde.

3.18  Direktivet fastleegger generelt nogle klarere funktions-
regler for alle handelsaktiviteter. Handelsplatformene skal
sorge for, at alle data er frit tilgeengelige i lobet af 15 minutter
i forbindelse med en transaktion, og at de udbredes i realtid til
en pris, som Kommissionen har fastlagt pa et »rimeligt kommer-
cielt grundlag«. Denne foranstaltning ville vare et skridt i den
rigtige retning, ndr det gaelder gennemsigtighed i prisdannelsen.

3.19  Den procedure, som indeberer, at alle platforme har
pligt til at benytte bestemte formidlere til at kanalisere handels-
relaterede data ud, er fornuftig. EQOSU er dog af den opfattelse,
at dette forslag er et udtryk for en overdreven tillid til spontan
udveksling af oplysninger mellem aktererne, og E@SU foresldr
Kommissionen, at der tages hgjde for et specifikt punkt, som
regulerer kvaliteten af de data, der udveksles mellem dataudby-
derne.

3.20  Hvad angdr rdvarebaserede derivater, er formélet med
MIFID 1II at hindre uheemmet spekulation som et mal i sig selv.
Kommissionen har til hensigt at nd dette mal ved bla. at
begreense belobet for de kontrakter, som en investor kan
indgd i et vist tidsrum. Som EQSU allerede har gjort galdende
flere gange, mener det ikke nedvendigvis, at spekulation er en
ulempe for finansmarkederne, eftersom det eger finansmarke-
dernes likviditet og udvikling. Det er naturligvis nedvendigt med
foranstaltninger, som bekemper de staerkt spekulative trans-
aktioner, der afspejler sig pd de endelige priser til forbrugerne,
men samtidig anbefaler EOSU en omhyggelig og velafbalanceret
afvejning af foranstaltningerne, s man undgdr negative konse-
kvenser for markedet.

3.21 E@SU konstaterer desuden, at selv om de nye bestem-
melser folger et princip om harmonisering mellem landene,
foreslar den tilsyneladende ikke en specifik koordinering
mellem Europa og USA. E@SU bifalder det fulgte harmonise-
ringsprincip, men foresldr samtidig, at man retter opmaerksom-
heden mod de ekstraudgifter, som deltagerne pa de forskellige
markeder risikerer at f pd grund af de forskellige bestemmelser,
der f.eks. er galdende pé derivatmarkederne.
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3.22  Hvad angér udvidelsen af gennemsigtighedsprincippet, s det ogsd omfatter faserne inden handelen
med verdipapirer og strukturerede produkter, bifalder EGSU dette. E@SU foresldr dog, at der tages hgjde for
de grundlaggende forskelle mellem aktiemarkedet og ikke-aktiemarkedet. Gennemsigtighed inden handelen
er forst og fremmest vigtig for ordredrevne markeder (sdsom aktiemarkedet), mens gennemsigtighed efter
handelen forst og fremmest er hensigtsmeassig for kursbaserede markeder (sdsom obligationsmarkederne).
E@SU anser det derfor for enskeligt, at der skelnes mellem markederne ved anvendelsen af princippet om
gennemsigtighed for og efter handelen.

Bruxelles, den 25. april 2012

Staffan NILSSON

Formand
for Det Europeeiske @konomiske og Sociale Udvalg
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