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- RESUME -

Det Europeeiske Rad i Lissabon understregede, at det er strategisk vigtigt at stimulere den
markedsbaserede finansiering, fordi den er af afggrende betydning for stgrre gkonomisk
velfeerd i EU. | denne meddelelse, som er udarbejdet i henhold til handlingsplanen for

finansielle tjenesteydelser, fastleegges retningslinjerne for en stgrre revision af

investeringsservicedirektivet (ISD: 93/22/E@F), og der anmodes om kommentarer hertil.

ISD er hjgrnestenen i EU-lovgivningen for investeringsselskaber og veerdipapirmarkeder. | de
fem ar, der er gaet siden dets ikrafttraeden, har det fiernet en farste raekke juridiske hindringer
for det indre veerdipapirmarked. Det feelles pas, der tildeles godkendte investeringsselskaber,
anvendes i stor udstreekning. Adgangen til “regulerede markeder” og bgrser er blevet
liberaliseret. Den tveereuropaeiske handel med nationalt noterede vaerdipapirer er gjort lettere.

Nye udfordringer:

Der ma imidlertid ske en modernisering af ISD for at imgdekomme de nye krav til handel
med veerdipapirer. Markedskraefterne, som er styrket af den feelles valuta, presser pa for at fa
et integreret finansmarked. Informationsteknologien revolutionerer forretningsmetoderne og
baner vejen for en ny generation af tjenesteudbydere. Bestraebelserne pa at forbedre
resultaterne, reducere omkostningerne og etablere en tveaereuropeeisk tilstedeveerelse
stimulerer en gennemgribende omstrukturering af infrastrukturen for handel med
veerdipapirer. Forslag om fusioner og alliancer mellem barser er det tydeligste eksempel pa
disse gennemgribende aendringer. Konsolideringen af clearing og afvikling, som i hgj grad
kan forbedre effektiviteten af handelen med veerdipapirer i Europa, er ved at tage fart.

| fortseettelse af den feelles valuta sker disse strukturaendringer pa tveereuropeeisk plan. En
rodfeestet segmentering af de nationale finansmarkeder er ved at blive nedbrudt, og de
greenseoverskridende transmissionsvirkninger forsteerkes. Antallet af greenseoverskridende
transaktioner er stigende. Veerdien af investeringsbeslutninger, der treeffes af investorer og
emittenter i én medlemsstat, pavirkes i stadig stigende grad af adfeerden pa andre
EU-markeder.

Opnaelse af de overordnede regulerende malsaetninger for investorbeskyttelse, effektive og
velfungerende markeder samt markedsstabilitet forudsaetter:

« tillid til eksistensen og den effektive gennemfgrelse af aftalte risikostyringsteknikker

* klarhed med hensyn til de forskellige lovgivnings- og tilsynsorganers roller og
ansvarsomrader

» fortsat samarbejde mellem og konvergens i de kompetente myndigheders
handhaevelsespraksis.



Prioriterede omrader for revision af ISD:

Disse udfordringer kreever en ajourfgring af ISD. Dette arbejde kan centreres omkring fire

hovedomrader:

Et effektivt pas for investeringsselskaherytten af det feelles pas er svaekket pa grun

0 af

en lang reekke undtagelser fra dets anvendelsesomrade og udbredt anvendelse af

veertslandskrav. Skal de fulde fordele ved et EU-pas for investeringsselskaber

sikres,

kreever det fremskridt pa to omrader: for det farste overgang til hjemlandskontrol far alle
engrosaktiviteter; for det andet en omhyggelig ex ante-harmonisering af reglerne for

beskyttelse af private investorer, forbundet med (ikke-sektorbestemte) arrangement
skal lette forhandling og indgéelse af greenseoverskridende kontraktforhold og vol
forbindelse hermed.

Nye former for tjenesteydelseten teknologiske udvikling har medfgrt, at der er ops
nye former for tjenesteudbydere, sasom Alternative Trading Systems (ATS)
konkurrerer med de eksisterende investeringsselskaber og - lejlighedsvis - udbyd
infrastruktur. ISD giver de europaeiske tilsynsmyndigheder péa veerdipapirom
mulighed for at anvende feelles og afpassede sikkerhedsforanstaltninger pa g
systemer, sdledes at de kan fungere pa tveers af EU.

Effektiv konkurrence mellem bgrser og handelsplatformD bgr give nyopstaed
barser og handelsplatforme mulighed for at konkurrere effektivt og reelt om handeler
ungdvendige lovgivningsmaessige og tilsynsmaessige hindringer. Konkurrencen mé
ikke styres af overdreven regelarbitrage, som kan bringe markedernes ordentlige fu
og Iinvestorbeskyttelsen i fare. Lovgivnings- og tilsynsordninger for europ3
handelsplatforme og bgrser bgr afspejle en kollektiv optimal vurdering af risic
muligheder. ISD's bestemmelser om “regulerede markeder” bgr derfor udvides
tilvejebringe et juridisk grundlag for disse centrale referenceomrader - navnlig den
angar gennemsigtighed og udbredelse af informationer.

Den stigende greenseoverskridende dimension af clearing og afviklipd: europeeis}
plan er der kommet gang i konsolideringen pa clearingomradet. D
effektivitetsfremmende udvikling koncentrerer systemrisikoen og gger mulighede
kompetencemaessige  konflikter. Gensidig tillid til risikostyringsteknikker

tilsynsmaessigt samarbejde vil veere af central betydning. Det er seerdeles ngdve
rette opmaerksomheden mod problemerne pa clearingomradet og de resterende tek
juridiske hindringer for en sammenkobling af afviklingssystemerne for veerdipapirer.

En passende lovgivningsmeessig reaktion:
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Europa har behov for en lovgivning om finansielle tienesteydelser, der kan holde pa leengere
sigt. Preeskriptive, ufleksible regler, som hurtigt overhales af den finansielle udvikling eller
markedsudviklingen, ma undgas. En rammelovgivning, der knzesaetter hgje principper, kan
udgare det juridiske grundlag for et dynamisk, velfungerende og stabilt indre finansmarked.
Sadanne hgije principper ma ledsages af mekanismer, der rummer supplerende retningslinjer
og sikrer en ensartet fortolkning. | modsat fald vil rammebestemmelserne vaere uden virkning.



Et ajourfart ISD skal rumme et feelles juridisk grundlag for konsekvent tilsyn og handhaevelse.
Lovgivnings- og tilsynssamarbejdet gennem FESCO (Forum of European Securities
Commissions) giver allerede gode resultater, men ma styrkes. Kommissionen, som handler
inden for traktatens bestemmelser og Unionens institutionelle rammer, og som ledes af
Vismandsudvalgets analyse af veerdipapirmarkederne, vil overveje, hvordan disse behov bedst
kan tilgodeses, nar den udarbejder lovgivningsforslag med henblik pa ajourfagring af ISD.

Handlingsplanen for finansielle tjienesteydelser understregede den store politiske betydning af
at revidere og styrke EU's lovgivningsmaessige ramme for veerdipapirmarkederne. Det
Europaeiske Rad i Lissabon understregede betydningen af at fremskynde og afslutte dette
arbejde inden 2005. Denne meddelelse abner mulighed for en omfattende haring om en
eventuel ajourfaring af et af de centrale elementer i denne ramme - investeringsservice-
direktivet. Der gnskes kommentarer til den analyse og de spgrgsmal, der preesenteres i denne
meddelelse, fra Europa-Parlamentet, nationale lovgivnings- og tilsynsmyndigheder, andre
EU-organer, herunder FESCO, markedsdeltagere, brugere af markedet og alle andre
interesserede parter. Bilag 1 sammenfatter de specifikke spgrgsmal, der gnskes kommenteret.

Kommentarerne bedes sendt til Kommissionen inden den 31. marts 2001
(att.: GD MARKT F, avenue de Cortenberg 107, B-1040 Bruxelles; e-mail adresse:
MARKT-ISD@cec.eu.int).



1.1

- MEDDELELSE FRA KOMMISSIONEN -

INDLEDNING
Gennemfarelse af konklusionerne fra Det Europaeiske Rad i Lissabon

Det Europeeiske Rad i Lissabon understregede betydningen af, at der senest i 2005
gennemfgres effektive og integrerede finansielle markeder som et afggrende element
i Europas strategi for veekst og beskeeftigelse. Det pegede pa integration, effektivitet
og stabilitet som de centrale kriterier for wvurdering af de europaeiske
veerdipapirmarkeder. EU-politikken bgr fokusere pa tre overordnede principper,
nemlig investorbeskyttelse, ordentlige og velfungerende markeder samt
markedsstabilitet.

Disse mal forsteerker gensidigt hinanden: integration af markederne vil fegre til
samling af likviditet, give mulighed for den mest produktive kapitalfordeling og
fremme konkurrence mellem tjenesteudbyderne. Effektive bgrser vil komme ind i en
gunstig cirkel, hvor de tiltreekker yderligere likviditet, styrker deres konkurrenceevne
og sikrer en effektiv prisfastseettelse pa europeeiske veerdipapirer. Stabilitet og
sikkerhed i handelen er vaesentlige karakteristika ved ethvert handelssystem.

Samling af (tidligere opsplittet) national likviditet vil give mulighed for at anvende
europeeiske opsparede midler mest produktivt. Den demografiske udvikling kreever et
sikkert og produktivt supplement til lovfeestede pensionsordninger. Investering i
veerdipapirer vil blive en integrerende del af vellykkede mellem-/langfristede
investeringsstrategier. Desuden vil en samling af likviditet give lanerne, iseer
virksomheder, et fleksibelt og konkurrencedygtigt alternativ til banklan med henblik
pa finansiering af beskeeftigelsesfremmende investeringer. Dybe og likvide
finansmarkeder vil give virksomhederne mulighed for at finindstille deres finansielle
strukturer og fuldende finansieringskeeden fra starten til bgrsintroduktionen.
Virksomheder og emittenter vil opna en bedre pris pa deres veerdipapirer. Adgang til
den bredest mulige gruppe af potentielle investorer vil styrke prisgennemsigtigheden
og sikre den mest konkurrencedygtige pris pa kapitalen. Endelig vil formidlings- og
transaktionsomkostningerne - kommission og gebyrer til mellemmaend - blive holdt
pa et minimum pa& grund af konkurrencen. Den vurdering, at markedsbaseret
finansiering bebuder store fordele for de europeeiske investorer og emittenter,
tilsidesaettes ikke af periodisk volatilitet eller lejlighedsvise markedskorrektioner.

Fjernelse af hindringer for den frie omsaetning vil ikke veere tilstraekkelig. Der vil
ogsa veere behov for regulerende foranstaltninger til at korrigere markedssvigt og
fremme det effektive samspil mellem udbud og efterspgrgsel efter kapital. For at
sikre fordelene ved effektive og stabile markedsbaserede systemer er der behov for
en lovgivningsramme, som fremhaever fri markedsadgang, aktioneerrettigheder,
effektiv fremleeggelse af finansielle oplysninger, juridisk sikker clearing og afvikling
samt handhaevelse af kontrakter. | handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser
skitseres et fgrste saet forbedringer af EU's lovgivning om veerdipapirmarkeder, som
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omfatter et feelles pas for emittenter, regler om markedsmanipulation og
graenseoverskridende brug af sikkerhedsstiltelse

Selve lovgivningssystemet skal fungere effektivt. EU-reglerne skal veere tydelige og
omfattende, skal implementeres af medlemsstaterne og handhzeves effektivt af
tiisynsmyndighederne og skal kunne Kkorrigeres hurtigt. Dette vil sikre, at
reguleringen holder trit med markedsudviklingen og bidrager til, at der opstar
integrerede og effektive veerdipapirmarkeder.

Strukturelle eendringer pa EU's finansielle markeder

Markedsbaseret finansiering er begyndt at tilsidesaette den bankbaserede langivnings
traditionelle dominans i de fleste EU-lande. Nye virksomheder udsteder aktier i et
hidtii ukendt omfand Institutionelle investorer og en ny generation af
konkurrerende meeglere er ved at mobilisere husholdningsopsparingerne: i nogle
medlemsstater ejer mere end hver tredje voksen nu aktier. Handelsinfrastrukturerne
gennemgar ogsa dybtgaende aendringer. Den nye teknologi letter adgangen for
tienesteudbydere, som kan konkurrere med de eksisterende markedsdeltagere pa alle
trin i handelssystemet - lige fra rudimenteere ordresystemer til fuldtudviklede
barslignende enheder. For sa vidt angar bgrserne er der nu et kaplgb i gang om at
give emittenter, investorer og mellemmaend en platform for tveereuropeeisk handel.
Dette har givet anledning til en reekke ambitigse forslag om fusioner og alliancer
mellem bgrser. Clearing (og i mindre omfang afregning) er af central betydning som
et vigtigt omkostningssted i den europeeiske handel, hvor der kan hgstes store fordele
ved konsolidering. Presset fra markedsbrugerne er ved at nedbryde greensen mellem
national og europaeisk/international clearing og afregning.

Tilskyndet af fiernelsen af kursrisikoen i euroomradet har denne strukturudvikling
antaget en tveereuropeeisk dimension. Den indbyrdes afheengighed pa markedet
styrkes pa alle niveauer. Investeringshorisonterne for fonde og private investorer er
ved at blive mere tveereuropeeiske. De samme finansielle instrumenter vil kunne
omsaettes pa konkurrerende bgrser og handelsplatforme pa tveers af EU. De samme
investeringsselskaber er medlem af forskellige bgrser og betjener det samme
nationale kundegrundlag. Endelig konkurrerer bgrser og nye typer handelsplatforme
pa tvaers af graenserne om ordrestrgmmen, og de er i stadig stigende grad afhaengige
af konsoliderede clearinghuse/centrale faciliteter hos modparten.

VURDERING AF INVESTERINGSSERVICEDIREKTIVET (ISD)

Struktur og udformning

ISD udger den juridiske ramme for regulering og tilsyn i forbindelse med
investeringsselskaber og en raekke aspekter af de bgrser og markeder, hvor de er
aktive. Det omfatter tre hovedelementer.

KOM(1999) 232 af 11.5.1999.
En tredjedel af den samlede meengde nye aktier udstedt pa europeeiske barser i 1999 stammede fra
nynoterede virksomheder.



1. Etfeelles pas for investeringsselskaber

ISD giver investeringsselskaber mulighed for at yde tjenester eller etablere filialer i
andre medlemsstater pa grundlag af en tilladelse i hjemlandet. Princippet om
gensidig anerkendelse suppleres af en harmonisering af de centrale principper om
godkendelse og igangvaerende transaktioner. Af seerlig betydning i s& henseende er
grundprincipperne om de organisatoriske krav og adfeerdsreglerne for investerings-
selskaber. De centrale ISD-bestemmelser suppleres af kapitalkravsdirektivet (93/6)
og kapitalkravsdirektiv Il (98/3%) Nar harmoniseringsbestemmelserne er indeholdt i
ISD, er de begreenset til angivelse af kerneprincipper.

Den traditionelle maegler-handler er den virksomhedsmodel, der ligger til grund for
de centrale ISD-bestemmelser - dette fremgar af den store veegt, der leegges pa
transaktionskrav, som er beregnet til at beskytte investorerne mod misbrug fra
investeringsselskabernes side. Den nationale gennemfgrelse af disse bestemmelser
har ogsa afspejlet de traditionelle former for levering af investeringsservice,
bestaende i gentagne kontakter mellem selskab og kunde baseret pa telefonisk og
skriftlig kontakt. Tegning og ordreafgivelse i sig selv har ogsa fordel af ISD-
tilladelse. Selskaber, der yder besleegtede tjenester, sasom radgivning og
depot/administration, har imidlertid ikke fordel af ISD-passet, medmindre de yder
disse tjenester sammen med en af “kernetjenesterne”.

ISD har nedbrudt markedssegmenteringen for sa vidt angar investeringsselskaber og
adgang til “regulerede markeder”. Et stort antal selskaber har gjort brug af det feelles
pas. Figur 1a og 1b i bilaget giver en raekke oplysninger om nye investerings-
serviceydere eller filialér

2. Adgang til “regulerede markeder”

Som en logisk falge af det feelles pas for investeringsselskaber har ISD fjernet
officielle restriktioner for medlemskab af eller adgang til regulerede markeder, som
ellers ville have gdelagt virkningen af det feelles pas for investeringsselskaber. Det
forbyder kvantitative eller andre arbitreere restriktioner for adgang til eller
medlemskab af “regulerede markeder”. Desuden skal markeder, der arbejder med et
elektronisk baseret handelssystem, give adgang til “fiernmedlemmer”, som er
beliggende i andre medlemsstater. EU og tredjelandsmedlemmer tegner sig nu for
30-50% af det samlede medlemskab af Amsterdam, Paris, Eurex og Frankfurt samt
en betydelig andel af markedets omseetning. Dette mgnster er udbredt, men ikke
universelt (nogle bgrser som f.eks. Madrid har ingen fiernmedlemmer). 1SD

Disse direktiver definerer de kapitalreserver, som investeringsselskaber skal henseette til deekning af
positions- og markedsrisici pa deres handelsbeholdning. Da kapitalkravsspgrgsmal allerede er genstand
for en lovgivnings- og tilsynsmaessig revision i Feellesskabet, pd grundlag af arbejdet i Basel-
bankudvalget, vil de ikke blive overvejet yderligere i denne meddelelse.

Til disse tal skal laegges kreditinstitutter, som har faet tilladelse til at yde investeringsservice i henhold
til tilladelser udstedt under det andet direktiv om samordning af banklovgivningen. Foruden dette
bankdirektiv er disse selskaber underlagt bestemmelserne i ISD's artikel 4, 8, 10, 11, 12, 14, stk. 3, 14,
stk. 4, og 15. For mange medlemsstaters vedkommende overstiger antallet af nye selskaber i
partnerlande langt antallet af indenlandske selskaber med en tilladelse. Der foreligger ingen data om
den nationale markedsandel for selskaber fra partnerlande. Den begraensede brug af filialmuligheden
kan eventuelt tilskrives enten de forholdsvis vanskelige anmeldelses- og godkendelsesprocedurer eller
den begraensede kommercielle interesse i filialer.

7



2.2.

indeholder ogsa bestemmelser om, at deltagere i partnerlande skal have adgang til
tilhgrende clearing og afregning.

Regulerede markeder har ret til at placere skesermhandelsfaciliteter i

partnermedlemsstater, der kan tiene som “flernmedlemmer” i andre medlemsstater.
Denne mulighed er udnyttet aktivt af et lille antal bgrser. | den forbindelse varsler

ISD det konkurrencepreegede klima, der i gjeblikket er fremherskende mellem

barser.

“Regulerede markeder” defineres ved henvisning til rudimentaere vilkar for adgang
til officiel notering, indberetning og gennemsigtighed. Hver enkelt national
myndighed har fortsat ansvaret for at indstille markeder til “reguleret marked”-status
og for at give disse markeder saerlige eller eksklusive rettigheder. For at sikre at
investorerne far fordel af den bedste prisvekselvirkning, har de nationale
myndigheder endvidere mulighed for at kraeve, at visse transaktioner foretages pa et
“reguleret marked” (koncentrationsregel i artikel 14, stk. 3).

3. Tilsynsmeessigt samarbejde

Far ISD var der stor forskel mellem de lovfeestede sikkerhedsforanstaltninger og
tilsynspraksis pa tveers af EU. En raekke vigtige bestemmelser i ISD fastszetter krav
til de nationale kompetente myndigheder og tildeler ansvarsomrader og pligter med
hensyn til kontrol og overvagning af de bestemmelser, der er fastsat i ISD.
Artikel 22-27 i ISD understgtter minimumskonvergensen med hensyn il
tilsynsmeessigt ansvar og kreever en klar fordeling af hovedansvaret mellem
forskellige nationale agenturer og selvregulerende organisationer. Disse
bestemmelser har i hgj grad givet anledning _til konvergens i lovgivnings- og
tilsynspraksis. ISD formaliserer desuden mekanismerne for et omfattende specifikt
og lgbende samarbejde mellem de nationale myndigheder. Dette samarbejde er en
forudsaetning for at bevare investorernes tillid og markedets integritet pa et integreret
marked. Den nylige oprettelse af Forum of European Securities Commissions
(FESCO) har bragt samarbejdet mellem nationale kompetente myndigheder ind i en
mere organiseret, om end ikke-bindende, ramme.

Strukturelle begraensninger for ISD's effektivitet

Gensidig anerkendelse af national tilladelse og tilsyn har som helhed veeret til gavn
for de europeeiske markeder. De brede definitioner og kernebegreberne i ISD har
veeret tilstreekkelig fleksible til at give plads til udviklingen i forretningsmetoderne
og det nationale tilsyn. Den generiske karakter af mange 1SD-bestemmelser, som
ikke stgttes af en mere detaljeret vejledning eller gennemfarelsesforanstaltninger,
giver imidlertid ogsa visse ulemper. Effektiviteten af ISD er navnlig blevet reduceret
som fglge af:

* Omfattende udvanding af hjemlandsfilosofien i ISD. Adskillige bestemmelser i
ISD tillader hjemlandsintervention eller -tilsyn ud fra "almene hensyn". De mest
bemeerkelsesveerdige bestemmelser i sa henseende er artikel 13, 17, stk. 4, 18,
stk. 2, og 19. | artikel 11, stk. 2, far den medlemsstat, "hvor en tjenesteydelse
preesteres”, desuden tildelt ansvaret for ivaerksaettelse og kontrol med reglerne for



god forretningsskik Der er objektive grunde til at tillade vaertslandsintervention
af hensyn til beskyttelse af private investorer. Det er imidlertid en mangel ved det
nuveerende direktiv, at der ikke er bestemmelser om effektive mekanismer til at
sikre en let overgang til hjemlandsprincippet eller til at afgreense
anvendelsesomradet for hjemlandsprincippet.

* Uklare bestemmelser eller definitioner, som har banet vej for store
uoverensstemmelser i fortolkning og gennemfgrelse pa nationalt plan - f.eks. med
hensyn til gennemfarelse af definitioner af centrale tjenester, anvendelse af
principper for god forretningsskik, udpegning af “regulerede markeder” og
bestemmelser om brug af ekstraordingere foranstaltninger i henhold til artikel 19.
ISD rummer ingen mekanisme, der kan anvendes til at give yderligere vejledning
eller udforme feelles fremgangsmader i forbindelse med fortolkning og
gennemfgrelse af harmoniseringsforanstaltningerne.

Der er behov for en omfattende revision af ISD for at rydde disse vanskeligheder af
vejen, saledes at de enestdende muligheder kan udnyttes, og de lovgivningsmaessige
udfordringer i det nye miljg for handel med veerdipapirer kan afklares. P& grundlag af
sin vurdering af de lovgivningsmaessige virkninger af den nuveerende udvikling pa
markedet har Kommissionen udpeget en raekke emner, der kunne komme i
betragtning ved revision af ISD. Disse emner er anfgrt under to overskrifter - det ene
saet angar spgrgsmalet om, hvordan det feelles pas for investeringsselskaber og
serviceudbydere fungerer. Det andet seet angar den strukturelle udvikling i
forbindelse med bgrser og handelsinfrastrukturen.

ET FULDT OPERATIONELT FALLES PAS
Preecisering og udvidelse af rettighederne i forbindelse med passet

Anvendelsesomradet for ISD-passet begreenses af talrige undtagelser. Artikel 2,
stk. 2, og artikel 2, stk. 4, indeholder en lang reekke undtagelser, hvoraf nogle
formentlig ikke laengere er relevaftevisse ikke-centrale tjenester - isser depoter -
kunne ogsa i sig selv fa fordel af en ISD-tilladelse. Nar tjenester skal omleegges fra
ikke-central til central status skal det overvejes, om ISD-tilladelser er tilstreekkelige
til at klare tilsynsspgrgsmalene i forbindelse med den pageeldende tjeneste. De
konkrete fordele ved ISD-passet bgr endvidere opveje omkostningerne ved
overholdelse af forskriftsmaessige bestemmelser (f.eks. kapitalkrav).

De kompetente myndigheder anvender i forskellig grad forskellige ISD-

bestemmelser pa specifikke centrale investeringstjenester. For eksempel er der
forskel pa, i hvor hgj grad medlemsstaterne skraeddersyr deres ordninger for
modtagelses-/videregivelsestjenester og/eller virksomhed, der udelukkende vedrarer
effektuering af ordrer. Selskaber, der har tilladelse i en medlemsstat, kan blive
underkastet en kvalitativt forskellig tilsynsordning, nar de arbejder i en anden

medlemsstat. Stgrre overensstemmelse i de nationale metoder burde fremme

Uden en klar forstaelse for, hvordan man skal fastsla den medlemsstat, hvor tjenesteydelsen praesteres,
anvender naesten alle nationale myndigheder lokale adfeerdsregler pa indgaende tjenester, der ydes til
nationale investorer.

| betragtning af den asendrede markedspraksis bgr opmaerksomheden iseer rettes mod forholdet mellem
tienester omhandlet i artikel 2, stk. 2, litra g), og tjenester vedrgrende modtagelse og/eller videregivelse
af ordrer.



3.2.

greenseoverskridende tjenester og fremkomsten af nye teknologibaserede
forretningsmodeller. Nye metoder og formater for ydelse af investeringsservice kan

veere forenelige med eksisterende principper for god forretningsskik. Starre

sikkerhed med hensyn til, hvordan forskellige 1ISD-bestemmelser kan anvendes og
tilpasses individuelle centrale tjenester kan derfor have dobbelt fordel.

» En effektiv anvendelse af det feelles pas i forbindelse med investeringsselskaber
kreever en genovervejelse af undtagelserne i artikel 2, stk. 2, og artikel 2, stk. 4,
samt en vurdering af, hvorvidt nogen af de ikke-centrale tjenester| bar
opgradueres til centrale tjenester.

* En ISD-revision bgr klart angive, hvordan de enkelte bestemmelser| skal
skreeddersys til forskellige centrale tjenester, saledes at der undgas markante
forskelle i nationale tilsynsordninger, som haemmer ydelse af tienester pa tveers af
graenserne. Svarpersonerne opfordres til at papege de bestemmelser i ISD, der
kunne anvendes anderledes, og angive, hvordan de burde tilpasses de forskellige
centrale tjenester.

Beskyttelse af investorer og kontrol med tilsynsmaessig overlapning

Den mest udbredte vanskelighed i forbindelse med anvendelsen af ISD-passet er
muligheden for retlig uvished og lovkonflikter. Ifglge de centrale bestemmelser i ISD
anvender veertslandets myndigheder normalt nationale adfeerds- og annoncerings-
regler og en raekke organisatoriske/tiisynsmaessige krav (opbevaring af klientens
penge) pa tjenester, der ydes til nationale investorer. Den deraf falgende fordobling
af tilsynsordningerne hsemmer isser greenseoverskridende ydelse af meegler- og
handelstjenester.

| sidste instans vil et feelles pas kreaeve, at hjemlandsprincippet anvendes systematisk,
nar der fgres tilsyn med, at selskaberne overholder deres forpligtelser over for
markedet og optraeder loyalt over for klienterne. | gjeblikket favoriserer en raekke
ISD-bestemmelser veertslandsreglerne eller giver uforbeholden forrang til
undtagelser i henhold til begrebet "almene hensyn". Disse undtagelser fra direktivets
underliggende hjemlandsfilosofi ma undersgges ngje. Dette bgr ikke resultere i en
udvanding af investorbeskyttelsen: hjemlandsmyndighederne er ofte bedst i stand til
at overvage og handhaeve investorbeskyttelseskravene.

Med hensyn til at remme et mere effektivt feelles pas bgr der skelnes mellem
tienester, der ydes til professionelle modparter, og dem, der ydes til private
investorer. For sa vidt angar tjenester, der ydes til professionelle investorer, kraever
udviklingen hen imod eksklusiv anvendelse af hjemlandshandhaevelse af
tilsynsregler og adfeerdskodeks ikke yderligere harmonisering. Kommissionens
meddelelse om artikel 11 i ISD (REF) indeholder en detaljeret og ikke-bindende

analyse af de praktiske og materielle overvejelser, der stgtter denne fremgangsmade
Den nylige FESCO-aftale om graensen mellem professionelle og private investorer
indeholder et almindeligt accepteret og praktisk anvendeligt grundlag til

identificering af professionelle investorer, for hvem hjemlandets regler om god

forretningsskik kan bortfalde. Ved revisionen af ISD bgr det tilstreebes at give denne

Kommissionens meddelelse KOM(XX) 2000: Anvendelse af regler for god forretningsskik i henhold til
artikel 11 i ISD, nov. 2000.
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fremgangsmade fuld juridisk opbakning - ikke kun med hensyn til adfeerdskodeks for
rimelig handel, men ogsa for sa vidt angar reglerne for annoncering og selskabernes
forpligtelser over for markedet.

Hvad angar _private investorer bgr overgangen til hjemlandstilsyn med

investeringsservice overvages ngje. Det er i gjeblikket sadan, at

veertslandsmyndighederne utvivisomt har en komparativ fordel som farste
forsvarslinje med hensyn til at opdage og treeffe foranstaltninger mod selskaber, der
overtreeder reglerne i deres handel med private investorer. Desuden kan
adfeerdsreglerne i de forskellige medlemsstater ikke antages at give de private
investorer ensartet beskyttelse. De private investorer ma derfor have mulighed for at
udnytte den fordel, der er forbundet med at sgge hjeelp inden for deres eget
retssystem.

Kommissionen overvejer en reekke praktiske foranstaltninger pa dette omrade. De
private investorer ma helt klart have fordel af de centrale elementer i den nationale
tilsynsmeessige og lovgivningsmaessige ordning. Direktivet om fjernsalg vil
harmonisere kravene vedrgrende de generelle oplysninger, der skal gives kagbere af
finans- og investeringstjenester, som markedsfares ved fjernsalg. Det igangveerende
arbejde i FESCO tager sigte pa at tiinserme adfeerdsreglerne for private investorer til
hinanden. Der bestar en raekke andre praktiske vanskeligheder. Nar f.eks.
kundeatftaler eller andre kontraktordninger understgtter forholdet mellem selskab og
forbruger, afgeares spgrgsmalet om gaeldende lov af Rom-konventionen. Dette kan
resultere i, at nogle af de obligatoriske regler i forbrugerlandet anvendes gennem den
kontrakt, der geelder for forholdet mellem selskab og klient. Endelig skal
mekanismerne for tilsynsmaessigt samarbejde maske styrkes med henblik pa at gge
den gensidige tillid for sa vidt angar den praktiske gennemfgrelse og handhzevelse af
faelles beskyttelsesforanstaltninger for investorerne. Der vil ogsa vaere behov for
lzsninger pa disse udfordringer, som ikke kun geelder for investeringstjenester.

E-handelsdirektivet indebeerer allerede et afggrende skift over mod
oprindelseslandsprincippet for alle investeringstjenester, der ydes elektronisk.
Revisionen af ISD skal bane vej for en yderligere systematisk overgang til
hjemlandsprincippet. Fremover ma de resterende hjemlandsansvarsomrader
afgreenses skarpt og hovedsagelig begreenses til adfeerdsregler for rimelig handel med
private kunder. Nar der undtagelsesvis tillades hjemlandsansvar, bgr betingelserne
veere sadanne, at nar farst de er opfyldt, opharer de automatisk.

« Hjemlandstilsynet bgr implementeres uden forudgaende betingelser for tjenester,
der ydes til professionelle modparter. Bortset fra adfeerdsreglerne, er der sa
andre ISD-bestemmelser, der kunne indeholde en klar og anvendelig skelnen
mellem professionel og privat?

« Svarpersonerne opfordres til at kommentere de lovgivnings- og tilsynsspgrgsmal,
hvor det som en overgangsforanstaltning kraeves, at veertslandet fortsat spiller en
rolle. Hvilke ledsageforanstaltninger er en forudseetning for, at veertslandets
resterende ansvarsomrader afvikles?

Svarpersonerne anmodes om at tage hensyn til den analyse, der preesenteres i
Kommissionens meddelelse om artikel 11 i ISD.
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3.3.

Nye markedsdeltagere - Alternative handelssystemer

Informationsteknologien har reduceret adgangsbarriererne pa alle trin i handelen med
veerdipapirer - lige fra ydelse af maegler-/handelstjenester, over ren forsendelse og
videregivelse af ordrer til etablering af avancerede platforme for matching og
udfgrelse af ordrer. | denne ende af spektret kan nye markedsdeltagere funktionelt
svare til fuldt udviklede bgrser, og flere er blevet autoriseret som “regulerede
markeder”.

Der er stgrre usikkerhed med hensyn til, hvordan alternative handelssystemer (ATS),
som i gjeblikket tillades som investeringsselskaber i forskellige medlemsstater, skal
behandles lovgivnings- og tilsynsmaessigt i henhold til EU-lovgivningen. Brugere af
disse systemer skal veere tilstraekkelig beskyttet, og vekselvirkningen med det
samlede handelsmiljg for vaerdipapirer skal optimeres. Det centrale spgrgsmal er, om
ISD's (og de nationale) bestemmelser vedrgrende investeringsselskaber tager
tilstreekkelig hgjde for de potentielle lovgivningsmaessige risici i forbindelse med
disse nye enheder. ATS udger ikke en homogen gfuppe detaljeret analyse
foretaget inden for FESCO viser imidlertid, at disse systemer meget ofte kan
sidestilles med investeringsselskabdtd grundlag af en vurdering fra sag til sag af
den lovgivningsmaessige risikoprofil for de enkelte ATS kunne der ske en gradvis
anvendelse af organisatoriske krav (artikel 10) og regler for god forretningsskik
(artikel 11) med henblik pa at modvirke eventuelle yderligere risici for investorer
eller markedernes ordentlige funktion.

De nationale veerdipapirmyndigheder pateenker at implementere denne politik som
den foretrukne kortsigtede metode for tilsyn med ATS. Med forbehold af
Domstolens eventuelle fortolkning vedrgrende denne metodes overensstemmelse
med ISD mener Kommissionen, at dette er en hensigtsmaessig overgangslgsning. Det
vil veere af afggrende betydning, at eventuelle supplerende krav anvendes pa en
ensartet made, sdledes at autoriserede investeringsselskabers rettigheder i henhold til
passet ikke kraenkes.

Denne pragmatiske lgsning kan ikke veere det sidste ord. Visse ATS bliver
formentlig omdrejningspunkt for organiseret handel med finansielle instrumenter. De
vil sdledes veere sarbare over for de samme risici som bgrser og “regulerede
markeder” med hensyn til at bevare markedets tillid, gennemsigtigheden og en
ordentlig og effektiv handel. Dette kan kraeve, at bestemmelserne i ordningen for det
“regulerede marked” anvendes. | gjeblikket er der en skarp opdeling i ISD mellem
“investeringsselskaber” og “regulerede markeder”. Dette udelukker, at elementer i
ordningen for det “regulerede marked” ekstrapoleres pa investeringsselskaber.
Revisionen af ISD kunne derfor give mulighed for en (forholdsmeessig) anvendelse
af bestemmelser vedrgrende indberetning, gennemsigtighed og oplysningskrav pa de
ATS, der stort set ligner barser.

» Hvilke af principperne og kravene i artikel 10 og 11 vil veere af stgrst relevans i
situationer, hvor alternative handelssystemer (ATS) yder infrastrukturtjenester?
Er andre elementer i “investeringsselskabs’-ordningen potentielt relevante?

8

9

Nogle ATS udgar et rudimenteert elektronisk mgdested (opslagstavie) for matching af ordrer, mens
andre svarer til elektroniske inter-dealer-brokers eller dealer order-books.

“The Regulation of Alternative Trading Systems in Eurap@ESCO 00-064C, 25.9.2000. Dette
dokument findes p& www.europefesco.org.
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4.1.

* Hvilke elementer i den lovgivningsmaessige ramme for “regulerede markeder”
(f.eks. indberetning, gennemsigtighed, overvagning/handheevelse) kunne - i
betragtning af den funktionelle tilgang til reguleringen af ATS - veere af starst
relevans for de forskellige typer ATS?

REGULEREDE MARKEDER OG HANDELSINFRASTRUKTUREN

Ved at udvide medlemsgrundlaget for bgrser og regulerede markeder har ISD
indirekte fremmet konkurrencen mellem handelssystemerne. Incitamentet til at gge
omsaetningen er forstaerket ved overgangen til et “for-profit”-grundlag. Mange bgrser
har grebet de muligheder, der ligger i netvaerk med &bent medlemskab.
Konkurrencen mellem bgrser er ved at blive intensiveret. Yderligere reduktioner i
transaktionsomkostningerne gennem anvendelse af nye teknologier er begreensede,
idet mange europaeiske bgrser allerede har naet den teknologiske graense. Den mest
lovende vej til yderligere veekst i indkomsterne vil veere en gget omsaetning, som vil
resultere i stordriftsfordele. Nogle bgrser og nye markedsdeltagere forsgger at opna
tveereuropeeisk udstreekning gennem organisk veekst. Andre bgrser ser imidlertid hen
til vidtgaende alliancer eller fuldt udviklede fusioner med en potentielt signifikant
koncentration i omseetningen og dybere og mere likvide veerdipapirmarkeder.
Fordelene er ikke begraenset til stordriftsfordele i forbindelse med gennemfgrelsen af
handler: de mere flygtige forbedringer med hensyn til starre likviditet og bedre
prisvekselvirkning vil i sidste ende veere langt mere signifikante. Der kan veere behov
for tilpasninger eller udvidelser af ISD for at optimere denne udvikling med henblik

pa at:

(1) statte den effektive konkurrence om ordrestrammen mellem bgrserne (“pas”)

(2)  preecisere lovgivningskravene til “regulerede markeder” for at bevare
fordelene ved en ordentlig og effektiv handel (“hgje principper”)

(3) fremme en gennemsigtig prisfastszettelse pa vaerdipapirer pa individuelle
barser og pa tveers af handelssystemet som helhed

4) udforme en kollektiv tilgang til integrationen af og tilsynet med funktionerne
vedrgrende clearing og afregning af veerdipapirer.

Et feelles pas for “regulerede markeder”

Selv om elektronisk baserede markeders ret til at drive skeermhandelsfaciliteter i
medlemsstaterne kan anses for en forlgber, giver ISD ingen fuldsteendige
pasrettigheder pa “regulerede markeder”. For at gere det lettere at udbyde
handelstjenester for et bredt udvalg af europaeiske vaerdipapirer ma I1SD's definition
og bestemmelser angaende “regulerede markeder” undersgges.
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| gjeblikket defineres begrebet “reguleret marked” i artikel 1, stk. 13, delvis ved
henvisning til kravene til optagelse af veerdipapirer til notering (herunder
betingelserne for optagelse af veerdipapirer til officiel notering pa en fondsbgrs i
direktiv 79/279). Betingelserne for optagelse til notering star i forreste linje, nar det
drejer sig om at sikre kvaliteten af de instrumenter, der handles pa markederne, og
tilstreekkelige oplysninger til investorerne. Der opstar vanskeligheder pa grund af den
fortsatte usikkerhed med hensyn til, hvordan “regulerede markeder” skal opfylde
deres forpligtelser med henblik pa at sikre, at alle vaerdipapirer opfylder kravene til
"officiel notering" (som specificeret i direktiv 79/278) | hovedsagen har praksis
hidtil veeret, at det regulerede marked skulle udfgre noteringsfunktioner for alle
veerdipapirer, der handles pa dette marked. Denne praksis med, at “regulerede
markeder” officielt skal notere veerdipapirer, kan i hgj grad gge omkostningerne og
begreense konkurrerende markeders og bgrsers muligheder for at optage samme
papirer til handel. Optagelse til notering og optagelse til handel skal derfor adskilles,
hvis der skal sikres en mere aktiv konkurrence mellem handelssystemerne. Endvidere
kreever struktureendringer sasom “demutualisation” af barser en omdefinering af,
hvordan noterings- og offentliggarelsesmalene nas. Far der kan planleegges sadanne
vidtgaende tilpasninger, ma der imidlertid findes et rimeligt grundlag for deling af de
lovfeestede generalomkostninger ved notering og opfyldelse af tilhgrende krav sdsom
udbredelse af prisfglsomme informationer. Uden passende arrangementer kan
profitdrevne bgrser eventuelt forsgge at skille sig af med bekostelige
noteringsfunktioner, navnlig hvis de opfatter konkurrenterne som “gratister” med
hensyn til deres noteringstjenester. Dette kunne skade de vigtige “almene
hensyn”-funktioner, som noteringen tjener. Implementeringen af denne
fremgangsmade bgr stilles i udsigt i en ajourfert definition af "regulerede markeder".
Der kraeves ogsé en ny undersggelse af bestemmelserne i direktiv#9/279

Koncentrationsreglen i artikel 14, stk. 3, i ISD giver medlemsstaterne mulighed for at
kreeve, at transaktioner i forbindelse med visse finansielle instrumenter foretages pa
et “reguleret marked”. Hensigten med denne bestemmelse var at g@ge
investorbeskyttelsen ved at begreense “off-market”-transaktioner til professionelle
investorer. Handelen med finansielle instrumenter kunne imidlertid omdirigeres
kunstigt til et bestemt reguleret marked. Investorbeskyttelsen er bedre tjent med
passende bestemmelser rettet til markedsdeltagere, som handler pa investorernes
vegne, og med en streng handhaevelse af “best execution”-kravene. For at undga
vilkarlige eller uforholdsmaessige begraensninger i konkurrencen mellem “regulerede
markeder”, kunne det veere hensigtsmaessigt at undersgge “koncentrationsreglens”
fortsatte berettigelse og/eller nuveerende form.

10

11

Direktiv 79/279 af 5.3.1979 (EFT L 66 af 16.3.1979). Usikkerheden angéende opfyldelse af de
officielle optagelseskrav skeerpes med hensyn til veerdipapirer, som ikke falder ind under direktiv
79/279. Her rummer kravet om udarbejdelse af et prospekt for alle omseettelige veerdipapirer, der
udstedes pa et marked, en sikkerhed.

Foruden spgrgsmalet om koblingen mellem notering og optagelse til handel mangler direktiv 79/279
klarhed med hensyn til omfanget af visse centrale begreber sdsom "officiel notering” og "bars". Der
kunne opstd uoverensstemmelser angaende kvaliteten af veerdipapirer, der handles pa forskellige
"regulerede markeder”, og omfanget af de tilhgrende oplysningsregler.
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4.2.

Artikel 15, stk. 5, i ISD bemyndiger medlemsstaterne til at begraense oprettelsen af
nye markeder pa deres omrade. Som anerkendt af IOSCO er der legitime forhold
vedrgrende markedernes styring og funktion, der kreever passende
autorisationsarrangementer for bgrser. Den foreliggende bestemmelse bgr imidlertid
revideres med henblik pad at sikre, at den ikke anvendes til at vanskeliggare
aktiviteterne pa ‘“regulerede markeder”, der er tilladt af myndighederne i
partnerlande.

Kommissionen bemaerker desuden, at ophjeelpning af konkurrencen mellem
kommercielt drevne barser ogsa vil kreeve arvagenhed hos monopolmyndighederne
med henblik pa at bremse enhver konkurrencebegraensende kontrol med adgangen til
privatejede handelsnet. Nye teknologibaserede markedsdeltagere eller konkurrence
fra oversgiske markeder kan reducere denne fare ved at gge anfeegteligheden i
forbindelse med handelssystemer/bgrser. En overdreven koncentration af
omseetningen i et eller flere privatejede handelssystemer kan imidlertid give
anledning til bekymring. Denne bekymring vil veere seerlig udtalt, hvis den
horisontale koncentration inden for handelssystemet ledsages af en vertikal
integration spaendende over handel, clearing og centrale systemer hos modparten.
Fordelene ved en integreret omkostningsreduktion (“straight through processing”)
kunne sa opvejes af de konkurrencebegraensende konsekvenser af dominans i
handelsinfrastrukturen.

« Kravene til “regulerede markeder” for sa vidt angar opfyldelse |af
noteringsbetingelserne og kriterierne for optagelse til handel ma preeciseres.
Dette vil ogsa kraeve en parallel ajourfaring af direktiv 79/279. Hvilke betingelser
er ngdvendige for en vellykket implementering af en sadan fremgangsmade,
saledes at kravene til offentligggrelse bevares og kvaliteten af handelen med
veerdipapirer sikres?

» Koncentrationsreglen i artikel 14, stk. 3, og forbudsmuligheden i artikel 15, sik. 5,
ma revideres med henblik pa at reducere eventuelle uforholdsmaessige eller
ungdvendige restriktioner i “regulerede markeders” greenseoverskridénde
aktiviteter.

Hgaje principper for “regulerede markeder”

ISD rummer bestemmelser om begraenset konvergens med hensyn til de betingelser,
som markeder og barser skal opfylde for at opretholde tilliden til og stabiliteten pa
markedet. Den seneste strukturelle udvikling har belyst, hvordan forskelle i
lovgivnings- og tilsynsmaessige krav kan vanskeligggre en integration af handelen.
En harmonisering af handelsreglerne er en forudseetning for et forenet marked. Der er
ogsa behov for en feelles lovgivningsmaessig og tilsynsmeessig reaktion pa andre
omrader.

En rettidig og kvalitetspreeget offentliggarelse af materielle oplysninger pa et
rimeligt grundlag forudseetter ensartede noteringskrav, prospekt, regelmaessig
indberetning og offentligggrelse af prisfalsomme informationer. En feelles model for
gennemsigtighed og indberetning er iseer vigtig, nar transaktionerne er steerkt
falsomme over for gennemsigtighedskravene. Uligheder inden for et system vil
resultere i koncentration af denne handel pa& det sted, hvor
gennemsigtighedsforpligtelserne er mindst kraevende, og er saledes til skade for en
effektiv prisgennemsigtighed inden for et forenet marked. Reglerne om
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markedsmedlemskab og standarderne for markedsadgang ma justeres for at
forhindre, at deltagerne arbitrerer mellem forskellige punkter for adgang til den
integrerede platform. Ethvert medlemskabs- eller optagelseskriterium skal veere
ikke-diskriminerende og objektivt med hensyn til indhold og implementering.
Endelig kreeves der tilsvarende fremgangsmader i forbindelse med overvagning og
handheaevelse samt disciplinaerstraffe for at sikre ensartethed med hensyn til
risikoafskreekkelse og straf.

Det er en meget stor lovgivnings- og tilsynsmaessig udfordring at styre den
indvirkning, som barsernes indbyrdes konkurrence har pa det europeeiske
markedssystems gennemsigtige, effektive og ordentlige funktion som helhed. To
spargsmal kreever seerlig opmaerksomhed. For det fgrste gger en teettere integration af
veerdipapirmarkederne muligheden for, at lovgivnings- og tilsynsmaessige forskelle
pavirker bgrsernes konkurrence om omsaetningen. Nar handelen er falsom over for
de lovfeestede generalomkostninger, er der risiko for, at konkurrencen mellem
ordningerne sker pa bekostning af gennemsigtigheden og effektiviteten af EU's
veerdipapirmarkeder som helhed. For det andet ma EU's lovgivningspraksis tages op
til fornyet overvejelse i lyset af de ggede transmissionsvirkninger. Udviklingen pa et
reguleret marked kan udmeerket have omgaende og potentielt store indvirkninger pa
handelsvilkarene i andre medlemsstater. Foranstaltninger til at opretholde
integriteten, tilliden og stabiliteten pa markedet kan ikke leengere udformes eller
implementeres isoleret.

Der er behov for et feelles lovgivningsmaessigt perspektiv i EU. De interesser, der er
pa spil, er ikke begreenset til medlemsstater, som huser fusionerende bgrser:
investeringsselskaber, investorer, emittenter og infrastrukturudbydere i hele EU er
direkte bergrt. Lovgivnings- eller tilsynsmaessige arrangementer, der geelder for en
stor del af handelen med veerdipapirer i Europa, ma ikke have lov til at udvikle sig
ad hoc som reaktion pa de tekniske udfordringer fra en bestemt fusion/alliance. En
sadan holdning truer ogsa med at fastholde lovgivnings- og tilsynsmaessige forskelle
i Europa, hvis hver storstilet fusion/alliance giver anledning til en seaerskilt
lovgivnings- og tilsynsmaessig lgsning.

ISD-bestemmelserne om “regulerede markeder” bgr styrkes, saledes at der bliver et
feelles seet principper med hensyn til ordentlig handel, offentliggarelse og
gennemsigtighed, markedsintegritet og standarder for overvagning og handhzevelse.
Indarbejdelse af hgje principper i EU-lovgivningen kan lette struktureendringerne pa
bgrserne ved at:

* begreense den retlige usikkerhed omkring gaeldende lov eller jurisdiktion med
hensyn til “regulerede markeder”, som er til stede, aktive, eller som skal
underkastes revision i forskellige medlemsstater

o seette juridisk kraft bag forpligtelserne om samarbejde mellem markedets
tilsynsmyndigheder, herunder definition af praktiske arrangementer, som skal lette
samarbejdet mellem administrative = myndigheder og kommercielle
selvregulerende organisationer (SRO)
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» bygge pa mekanismer og bestemmelser, der anvendes i anden EU-lovgivning om
finansielle tienesteydelser. | den forbindelse kunne opmaerksomheden rettes mod
kapitalkravene (for at sikre, at "regulerede markeder" har kapacitet til at fastholde
systemerne), kravene vedrgrende store engagementer, “fit and proper’-tests for
ledelsen og mekanismer vedrgrende overtagelse af kvalificerende interesser (for at
kontrollere interessekonflikter vedrgrende ledelsesstrukturer)

» gge gennemsigtigheden for markedets operatgrer og tilsynsmyndigheder for sa
vidt angar regler for rimelig og ordentlig handel, arbejdsbetingelser og
ejerstrukturer.

De nationale myndigheder pa veerdipapiromradet, som mgdes i FESCO, har
udarbejdet et saet generiske "standarder for regulerede markeder". Disse standarder
udger et praktisk referencepunkt for yderligere overvejelser pa ovennaevnte omrader.

En sidste overvejelse angaende udformningen af hgje principper for "regulerede
markeder" i forbindelse med revisionen af ISD angar handelen med veerdipapirer. En
mulighed ville veere at begreense fokus til "regulerede markeder”, som tager sig af
offentlig tilgeengelig handel med aktier, ud fra den begrundelse, at den reelle
gkonomi og den private investor hovedsagelig er udsat for denne type

veerdipapirforretninger. Det er derfor her, behovet for gennemsigtighed og

offentliggarelse er stgrst. En anden fremgangsmade vil veere at medtage alle
organiserede systemer, hvor der er mulighed for offentlig tilgeengelig handel, uanset
det finansielle instrument (inklusive varederivater og eventuelle andre instrumenter,
der er udelukket fra bilag B i ISD). Denne fremgangsmade kan kraeve en gradueret
anvendelse af hgje principper for at tage hensyn til det forhold, at organiseret handel
med forskellige instrumenter giver anledning til forskellige lovgivningsmaessige

spgrgsmal afhaengig af markedsmodellen og omfanget af inter-professionelle
forretninger.

* ISD's nuveerende definition og bestemmelserne vedrgrende "regulerede
markeder" er utilstraekkelige til at klare de lovgivnings- og tilsynsmaessige
udfordringer, der faglger af den skeerpede konkurrence og det udvidede
samarbejde mellem bgrserne. Pa hvilke omrader kunne regelarbitrage pa tveers af
bgrserne bringe en ordentlig, effektiv og gennemsigtig veerdipapirhandel i fare?

* Bgr de hgje principper for markeder begraenses til offentlig tilgeengelig handel
med veerdipapirer eller udvides til organiseret handel med alle finansjelle
instrumenter? Bgr de hgje principper skraeddersyes til de lovgivnings- og
tilsynsmaessige risici, der er forbundet med forskellige typer marked eller hapdel?
Hvilke bestemmelser bgr anvendes pa en gradueret made?

» Svarpersonerne opfordres til at udtale sig om, hvorvidt og hvordan vyisse
principper eventuelt kan indarbejdes i EU-lovgivningen, og hvilke
lovgivningsmaessige malsaetninger der bgr fokuseres pa?
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4.3.

Gennemsigtighed

En hgj grad af gennemsigtighed er kendetegnet pa et effektivt marked og er den
bedste garanti for investorernes interesser. Uanset artikel21 i ISD er der store
forskelle i graden af gennemsigtighed pa de forskellige regulerede markeder i EU.
Med fremkomsten af elektroniske ordrestyrede systemer som den dominerende
markedsmodel for aktiehandel vil den del af markedet fa sterst fordel af

bestemmelser om fremme af en effektiv gennemsigtighed. Kravene bgr formuleres
ud fra de resultater, der skal opnds, snarere end foreskrive detaljerede
markedsmetoder.

Forskellene er seerlig udpreegede med hensyn til gennemsigtighedskrav for handel
med institutionelle investorer. P& flere europaeiske markeder foregar denne aktivitet
"off market", hvilket muligvis sveekker den samlede likviditet og prisgennemsig-
tighed for veerdipapirer. | en kontekst, hvor markederne konkurrerer aktivt om denne
type aktivitet, kan der veere behov for feelles lgsninger for at sikre, at uklar
blokhandel ikke unadigt mindsker kvaliteten af prisfastsaettelsen pa vaerdipapirer for
private og andre investorer.

Segmenteringen af veerdipapirhandelen pa basis af nationale administrative og
valutariske greenser ma ikke aflgses af en markedsbaseret lgsning omfattende
utilstreekkelige  tekniske eller lovgivningsmaessige forbindelser  mellem
handelssystemer. Hvis der er flere europeeiske handelsplatforme, kan det veere
ngdvendigt at fremme vekselvirkningen mellem de forskellige prisfastseettelses-
systemer. Reguleringen bgr imidlertid ikke forsgge at diktere markedsstrukturer eller
-lgsninger. Den bgr i stedet @ge fordelene ved gennemsigtighed og effektiv
prisvekselvirkning. Uden dette vil de potentielle muligheder pa et enkelt integreret
marked ikke blive optimeret. Endnu et forhold er, at der formentlig ikke kan stilles
tidstro prisfalsomme oplysninger til radighed for investorerne pa tveers af de
forskellige handelssystentér

« Hvordan kan ISD-bestemmelserne om gennemsigtighed opgraderes pa en
fornuftig made? | hvilket omfang er der behov for feelles fremgangsmader for at
sikre, at "off market"-handelen ikke ungdigt heemmer en effektiv prisfastsaettelse
pa veerdipapirer for alle investorer?

« Udger fragmenteringen af handelen pa tveers af forskellige systemer en trussel
mod likvide og effektive veerdipapirmarkeder? Hvilke praktiske skridt kunne der
tages til fremme af en effektiv prisvekselvirkning pa tveers af konkurretende
"regulerede markeder"?

12

Det amerikanske fortilfeelde (tilbage til 1970'erne) viser, at mekanismer for prisgennemsigtighed pa
tveers af markedet kan veere effektive med hensyn til at fremme pooling af likviditet.
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4.4.

Clearing og afvikling

Fjernadgang: Clearing- og afviklingsfunktionerne behandles direkte i artikel 15,
stk. 1, i ISD, hvor det kraeves, at adgangen til regulerede markeder skal veere ledsaget
af adgang til de underliggende clearing- og afviklingssystemer. Nogle medlemsstater
har forpligtet fiernmedlemmer til at anvende lokalt etablerede mellemmaends
kontorer til clearing- og afviklingsformal. Denne indirekte adgang @ger
kompleksiteten og omkostningerne og griber ind i den rettidige og effektive
udfgrelse af transaktionerne. Direktivet om endelig afregning fijerner en usikkerhed
ved at eliminere de komplikationer, der kan opsta, safremt en modpart i en anden
medlemsstat bliver insolvent. Der bestar imidlertid fortsat vanskeligheder. Et
eksempel er pengemyndighedernes tilbageholdenhed med at give partnerlandenes
investeringsselskaber de ngdvendige kontofaciliteter til at afvikle transaktioner i
"centralbankpenge". Dette tvinger fijernmedlemmer af det lokale "regulerede
marked" til at benytte lokale korrespondentbanker med henblik pa endelig afregning
(i lovligt betalingsmiddel) af kontantdelen af veerdipapirtransaktionen. Uden en
lgsning pa disse spgrgsmal vil fiernmedlemskab af clearing- og afviklingssystemet
blive alvorligt undermineret.

Afvikling: Til trods for wudviskningen af greensen mellem nationale
veerdipapircentraler 0og internationale veerdipapircentraler er den
greenseoverskridende afvikling af veerdipapirtransaktioner fuld af tekniske og
juridiske vanskeligheder. ESCB forsgger i gjeblikket at klare de tekniske hindringer
for effektive forbindelser mellem veerdipapirafregningssystemerne ved at bygge pa
standardiseringsarbejder i internationale far#&or at blive fuldt optimeret bar de
resterende juridiske hindringer for greenseoverskridende overfgrsel og udarbejdelse
af adkomstbeviser fierngs

Clearing: Multilateral netting og centrale modpartsfunktioner, som nu er
veletablerede i handelen med afledte papirer og fast forrentede veerdipapirer, er ogsa
ved at blive af afggrende betydning for den centrale del af handelen med aktier.
Samtidig med at denne udvikling statter en effektiv handel, medfarer den ogsa en
koncentration af systemrisici i regnskaberne hos de centrale modparter. Dette vil
blive skeerpet gennem den geografiske konsolidering, der kan opsta i visse
handelssystemer, som er afhaengige af clearingfunktioner, der udfgres i andre
medlemsstater.

Alle autoriserede clearingcentraler er genstand for lgbende tilsyn og omfattende
risikostyringsteknikker. Definition, tilsyn og h&ndhaevelse i forbindelse med disse
standarder sker hovedsagelig pa nationalt plan. Det kan nu vaere berettiget at
overveje disse spgrgsmal pa EU-plan. Disse overvejelser kunne fokusere pa de
centrale principper og elementer for lovgivning og tilsyn med clearing samt de
ngdvendige mekanismer til at sikre effektivt samarbejde og kommunikation mellem
relevante tilsynsmyndigheder.

13

14
15

G-10/10SCO's (International Organisation of Securities Commissions) feelles task force til definition af
principper for afregningstransaktioner for veerdipapirer (udformet efter “Lamfalussy’-standarderne for
systemisk vigtige betalingssystemer).

Disse problemer er seerlig udpraegede for iheendehaverpapirer.

Disse arrangementer omfatter regelmaessig mark-to-market nyvurdering af positioner, opsigelse af
tabsgivende papirer, brug af initiale og intra-day-margenkrav, standarder for kontantafvikling, krav til
medlemskab og kapitalkravsbestemmelser. Disse forholdsregler overvages seerdeles ngije.
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5.1.

Parallelt med aendringen af ISD bgar disse feelles overvejelser tage sigte pa at skabe en
klar forstaelse for de tilsynsmaessige ordninger for clearingcentraler, som er
ngdvendige for at bevare stabiliteten i et integreret system for handel med
veerdipapirer.

» Svarpersonerne opfordres til at udtale sig om de praktiske problemer i forbindelse
med adgangen til partnerlandenes clearing- og afviklingssystemer samt arten af
de juridiske og administrative hindringer for greenseoverskridende
veerdipapirafvikling.

 Hvilke omrader bar veerdipapirtiisynsmyndighederne iseer rette opmaerksomheden
mod, nar de overvejer eventuelle greenseoverskridende forgreninger af en
konsolidering af clearing og centrale modpartsfunktioner? Hvjlke
foranstaltninger kan vaere de mest effektive til at styre sddanne risici?

DEN VIDERE UDVIKLING

En omfattende revision af ISD, som planlagt i handlingsplanen for finansielle
tienesteydelser, er et centralt element i reformen af den europeeiske lovgivnings- og
tilsynsramme med henblik pa at klare de nye udfordringer pa veerdipapiromradet. En
ajourfaring af ISD kan lette den europeeiske udvikling hen imod gget likviditet,
effektivitet og stabilitet. Passivitet risikerer at sveekke de positive eksterne virkninger
og almene fordele, som effektive veerdipapirmarkeder, karakteriseret ved
gennemsigtighed og integritet, rummer for det samlede gkonomiske system.

| betragtning af de talrige spgrgsmal vedrgrende fortolkning og implementering af
mange ISD-bestemmelser, der er opstaet i investeringsservicedirektivets levetid,
mener Kommissionen, at ISD bgr underkastes en omfattende gennemgang, hvis der
skal tilvejebringes et operationelt pas for investeringsselskaber. Dette er det eneste
middel til at give den ngdvendige retssikkerhed og klarhed.

« Safremt svarpersonerne mener, at der med fordel kan udarbejdes hgje EU-
principper for "regulerede markeder", opfordres de til at angive, om disse
elementer skal indarbejdes i et enkelt udvidet ISD, eller om de hgje principper for
regulerede markeder skal ga over til at veere et selvsteendigt punkt i| EU-
lovgivningen? Hvor meget haster det med at fa vedtaget hgje principper?

Udformningen af et revideret ISD:

Den fart, hvormed de finansielle markeder gendrer sig, og farerne ved at kodificere

detaljerede gennemfgrelsesbestemmelser i EU-lovgivningen taler i hgj grad til fordel

for et ISD, som er begreenset til en central principerkleering. Disse principper bgr

afspejle et klart saet underliggende principper, som er baseret pa traktatens frineder,
0g som egner sig til en utvetydig fortolkning.

Et ISD, som er begreenset til angivelse af hgje principper, ma ikke resultere i en
veekst i nationale fortolkninger og gennemfarelsesbestemmelser. Det vil veere
ngdvendigt med en Igbende opdateret vejledning om definitionerne og
bestemmelserne i ISD for at sikre, at direktivet giver farsteklasses
investorbeskyttelse og effektiv markedsadgang. Dette kan nds gennem en
sammenhangende og struktureret fremgangsmade med henblik pa at 1) formulere
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5.2.

ajourfarte fortolkninger af begreber, 2) fremme et lgbende realtidssamarbejde

mellem nationale myndigheder og 3) sikre feelles standarder for handhzevelse og
gennemfarelse hos de tilsynsmyndigheder, der er i forreste linje. Der er ogsa behov
for midler, som giver tilsynsmyndighederne og handhaevelsesorganerne mulighed for

at henlede lovgiverens opmaerksomhed pa veesentlige problemer, som skal lgses
gennem lovgivningen.

Disse spgrgsmal overvejes i wgjeblikket af Vismandsudvalget for
Veerdipapirmarkederne, som skal fremlaegge en slutrapport i farste halvdel af 2001.
Konklusionerne fra dette udvalg kan forhabentlig udgere et oplaeg til en EU-
lovgivning, der kombinerer juridisk klarhed og sikkerhed med en mulighed for at
reagere pa markedsudyviklingen samt en afbalanceret og streng handhaevelse.

Ledende principper for revision af ISD:

Det er Kklart, at den fremherskende ustabilitet i markedsforholdene gg@r det
vanskeligere at forberede EU's lovgivningsinitiativer. De spgrgsmal, der star i
forreste linje nu, er maske ikke dominerende, nar farst markedsforholdene har
stabiliseret sig. Pa den anden side er der brug for aendringer for at udnytte en
effektivitetsfremmende udvikling, der ellers kunne blive haemmet eller betydelig
forsinket. Uden en kollektiv lovgivnings- eller tilsynsramme kunne
markedsudviklingen i et mindre antal EU-lande maske diktere udformningen af
markedsmodellerne og lovgivningsparadigmerne i flere ar frem i tiden. Treeffes der
ikke foranstaltninger nu, kan EU's politiske beslutningstagere og markedsdeltagere
komme til at st over for en lgsning, som er under det optimale set i et kollektivt eller
langfristet perspektiv.

En raekke ledende principper vil bidrage til at sikre, at ISD far held til at tage
udfordringerne op i det nye miljg for handel med veerdipapirer:

» Etrevideret ISD bgr understgtte et effektivt pas og en effektiv konkurrence mellem
platforme for handel med veerdipapirer, hvorved der sikres adgang pa rimelige og
ikke-diskriminerende vilkar til veesentlige handelsinfrastruktuténderstattelse
af og kontrol med denne abne adgang vil veere af afgarende betydning, nar det
drejer sig om at sikre, at handelsstrukturen forbliver konkurrencedygtig.

« Fremme af traktatens friheder ma ikke ske pa bekostning af investorbeskyttelse,
markedsintegritet og stabilitetDette kraever en omhyggelig harmonisering af
centrale lovgivningsforanstaltninger - navnlig med hensyn til beskyttelse af
private investorer. Regulering og tilsyn i forbindelse med mellemmaend er en af
grundpillerne i investorbeskyttelse og markedsintegritet.

» Fordelene ved dybe og likvide veerdipapirmarkeder skal kunne udnyttes af alle
emittenter - uanset stgrrelseenne malsaetning kan bedst tienes ved at fremme
dybe og likvide markeder, som er tilgeengelige pa grundlag af klare og ajourfarte
regler og stremlinede procedurer. En reducering af indholdet af
oplysningskravene for sma emittenter kunne vise sig at virke mod hensigten.

 De europeiske finansmarkeders konkurrenceevne bgr ggegende og

konkurrencedygtige veerdipapirmarkeder, karakteriseret ved effektiv handel og
afvikling, kan i hgj grad sikre tilstramning af international kapital.
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De europaeiske markeder bgr veere i stand til at drage fordel af den umiddelbart
forestdende globalisering af veerdipapirmarkederBer er udsigt til en global

24 timers handel. Den europaeiske ramme for regulering og tilsyn bgr sikre, at de
europeeiske markeder og virksomheder far fuld fordel af denne proces og fuld
adgang til markeder i tredjelande - et centralt emne for den naeste
forhandlingsrunde under WTO.

Det ma undgas, at der opstar lovgivningsmeessig skaevhed i retning mod seerlige
forretningsmodeller eller markedsstrukturétegler, som utilsigtet er til gunst for
seerlige forretningsmodeller eller markedsstrukturer, kunne undertrykke
innovationen og veere til skade for EU-markedernes konkurrenceevne.
Udformningen og anvendelsen af regler skal ogsa veere neutral med hensyn til
markedsmodel eller teknologi. Endelig egner de lovgivnings- og tilsynsmaessige
arrangementer for aktiehandel sig ikke ngdvendigvis til organiseret handel med
andre instrumenter, sasom derivater og fast forrentede veerdipapirer. Ved
udformningen og anvendelsen af lovbestemmelser kan en "light-touch"
differentieret fremgangsmade veere berettiget for markeder, der domineres af
interprofessionel aktivitet. For at imgdekomme disse forskellige behov bgr ISD-
bestemmelserne omfatte en funktionel metode til regulering af risici snarere end
fastseette bestemmelser, der afspejler et eksisterende institutionelt landskab.

Der gnskes kommentarer til omfanget, preesentationen og analysen af dette
diskussionsopleeg samt detaljerede kommentarer til de enkelte ISD-bestemmelser i
arbejdsdokumentet fra Kommissionens tjenestegrene.
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Figur la:

Nye tjenesteleverandgrer, der er anmeldt i henhold til artikel
18iISD
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Kilde: De nationale tilsynsmyndigheder pa veerdipapiromradet.  Situationen
pr. september 2000.

Figur 1b:

Nye tjenesteleverandgrer anmeldt i henhold til artikel 17
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- LISTE OVER EMNER , DER @NSKES KOMMENTERET -
Et effektivt feelles pas for investeringsselskaber:

» Et effektivt feelles pas for investeringsselskaber kraever en nyovervejelse af undtagelserne i
artikel 2, stk. 2, og artikel 2, stk.4, samt en vurdering af, hvorvidt nogen af de
ikke-centrale tjenester bar opgradueres til centrale tjenester.

» Revisionen af ISD bgr klart angive, hvordan de enkelte bestemmelser skal skraeddersys til
de forskellige centrale tjenester med henblik pa at undga markante forskelle i de nationale
tilsynsordninger, som haemmer greenseoverskridende levering af tjenester. Svarpersonerne
opfordres til at papege de bestemmelser i ISD, der eventuelt kunne anvendes pa en anden
made, og angive, hvordan de burde tilpasses de forskellige centrale tjenester.

« Hjemlandstilsynet bar implementeres uden forhandsbetingelser for tjienester, der ydes til
professionelle modparter. Bortset fra adfaerdsreglerne, er der sa andre ISD-bestemmelser,
der kunne indeholde en klar og anvendelig skelnen mellem professionel og privat?

 Svarpersonerne opfordres til at kommentere de lovgivnings- og tilsynsspargsmal, hyor det
som en overgangsforanstaltning kraeves, at veertslandet fortsat spiller en rolle, Hvilke
ledsageforanstaltninger er en forudseetning for, at veertslandets resterende
ansvarsomrader afvikles?

Nye former for levering af tjenester:

* Hvilke af principperne og kravene i artikel 10 og 11 vil veere af starst relevans i
situationer, hvor alternative handelssystemer (ATS) yder infrastrukturtjenester? Er andre
elementer i “investeringsselskabs”-ordningen potentielt relevante?

* Hvilke elementer i lovgivningsrammen for “regulerede markeder” (f.eks. indberetning,
gennemsigtighed, overvagning/handhzevelse) kunne - i betragtning af den funktionelle
tilgang til reguleringen af ATS - veere af starst relevans for de forskellige typer ATS?

Effektiv konkurrence mellem “regulerede markeder”:

« Kravene til “regulerede markeder” for sa vidt angar opfyldelse af noteringsbetingelserne
og kriterierne for optagelse til handel ma praeciseres. Dette vil ogsa kreeve en parallel
ajourfgring af direktiv 79/279. Hvilke betingelser er ngdvendige for en vellykket
implementering af en sadan fremgangsmade, sdledes at kravene til offentliggarelse
bevares, og kvaliteten af handelen med vaerdipapirer sikres?

« Koncentrationsreglen i artikel 14, stk. 3, og forbudsmuligheden i artikel 15, stk. 5, ma

revideres med henblik pa at reducere eventuelle uforholdsmaessige eller ungdyendige

restriktioner i “regulerede markeders” graenseoverskridende aktiviteter.

Hgje principper for “regulerede markeder”:

* ISD's nuveerende definition og bestemmelser vedrgrende “regulerede markeder” er
utilstreekkelige til at klare de lovgivningsmaessige og tilsynsmeessige udfordringer, der
falger af den skeerpede konkurrence og det udvidede samarbejde mellem bgrserne. Pa
hvilke omrader kunne regelarbitrage pa tveers af bgrserne bringe en ordentlig, effektiv og
gennemsigtig veerdipapirhandel i fare?
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Bar de hgje principper for markeder begraenses til offentlig tilgeengelig handel
veerdipapirer eller udvides til organiseret handel med alle finansielle instrumenter? B
hgje principper skraeddersys til de lovgivnings- og tilsynsmaessige risici, der er forb
med forskellige typer marked eller handel? Hvilke bestemmelser bgr anvendes
gradueret made?

Svarpersonerne opfordres til at udtale sig om, hvorvidt og hvordan visse princ
eventuelt kan nedfeeldes i EU-lovgivningen, og hvilke lovgivningsmaessige malsae
der bar fokuseres pa?

Safremt svarpersonerne mener, at der med fordel kan udarbejdes hgje EU-principf
“regulerede markeder”, opfordres de til at angive, om disse elementer skal indarbe]
et enkelt udvidet ISD, eller om de hgje principper for regulerede markeder bgr overga
selvsteendigt punkt i EU-lovgivningen? Hvor meget haster det med at fa vedtage
principper?

Fremme af gennemsigtigheden:

Hvordan kan ISD-bestemmelserne om gennemsigtighed opgradueres pa en fq
made? | hvilket omfang er der behov for faelles fremgangsmader for at sikre, at
market’-handelen ikke unadigt haemmer en effektiv prisfastseettelse pa vaerdipapi
alle investorer?

Udgear fragmenteringen af handelen pa tveers af forskellige systemer en trussel mod
og effektive veerdipapirmarkeder? Hvilke praktiske skridt kunne der tages til fremme
effektiv prisvekselvirkning pa tveers af konkurrerende “regulerede markeder”?

Clearing og afvikling:

Svarpersonerne opfordres til at udtale sig om de praktiske problemer i forbindelse
adgangen til partnerlandenes clearing- og afviklingssystemer samt arten af de juridis
administrative hindringer for graenseoverskridende veerdipapirafvikling.

Hvilke omrader bgr veerdipapirtiisynsmyndighederne iseer rette opmaerksomheder
nar de overvejer eventuelle greenseoverskridende forgreninger af en konsolider
clearing og centrale modpartsfunktioner? Hvilke foranstaltninger vil med stgrst virk
kunne styre sadanne risici?
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