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- SAMMANFATTNING -

Integrerade och effektiva finansiella marknader i EU ar av central betydelse, allmént sett for
att den europeiska ekonomin skall fungera val och sarskilt for att klara évergangen till en
kunskapsekonomi. Stats- och regeringscheferna angav vid toppmotet i Lissabon att ett
prioriterat mal bor vara att “underlatta for alla investerare att med framgang delta pa en
integrerad marknad”. Detta meddelande avser att bidra till att uppfylla detta mal. |
handlingsplanen for finansiella tjanster noteras att osakerhet 6éver hur bestammelserna i artikel
11 i direktivet om investeringstjanstasor tillampas i praktiken utgér ett potentiellt hinder for

ett sddant deltagande. Foreliggande meddelande utgor en del i ett mer omfattande brett
samrixd om utformningen av mojliga formella &ndringar av investeringstjanstedirektivet
(ISDy-.

Miljon inom vilken denna bestammelse tillampas har undergatt betydande forandringar de
senaste aren:

« Nya typer av investerare har tillkommit pa vardepappersmarknaderna.

» Vardepappersforetag utvecklar ny teknik for att tillgodose det dkade intresset for och
efterfragan pa ett bredare spektrum av investeringsprodukter.

 Direktivet om vissa rattsliga aspekter pa elektronisk handel kommer att trada i kraft vid
utgangen av 2001. Detta kommer att dppna vagen for en dvergang till ett synsatt baserat pa
“hemlandsbaserat" synsatt i fraga om vilka regler som ar tillampliga — inklusive
uppforanderegler — for tillhandahallande av elektroniska investeringstjanster till
professionella motparter.

» Bildandet aviForum for European Securities CommissiqRrESCO) 6ppnar vagen for ett
mycket ndrmare samarbete an tidigare mellan nationella borstillsynsorgan, vilket bor leda
till en gradvis tillnarmning av tillsynspraxis. Detta har framgatt av den informella samsyn
som uppnatts i fraga om kategoriindelningen av investerare med avseende pa artikel 11.

Detta meddelande innehaller en 6versikt éver hur artikel 11 har genomférts i medlemsstaterna
och ger riktlinjer for hur uppforanderegler bér tillampas for att underldliteandahallandet
av tjanster dver granserna.

Radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom vardepappersomradet.
EGT nr 141/27,11.6.1993.
Kommissionens meddelande: Modernisering av direktivet om investeringstjanster (ISD).
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Nulaget i frAga om genomférande:

» Medlemsstaterna har vidtagit atgarder for att ge uppforandereglerna rattslig verkan i
enlighet med de principer som anges i artikel 11.1. De grundlaggande rattsreglerna har
kompletterats med detaljerade bestammelser for verkstéllandet av uppforanderegler.
Samtidigt som det finns skillnader mellan medlemsstaterna i fraga om det detaljerade
innehallet i och formen for genomforandet av nationella uppféranderegelsystem, erbjuder
dessa en jamforbar skyddsniva for professionella aktorer i s@ matto att de mojliggor for
investeringsexperter att na fram till underbyggda beslut om innehallet i den typ av tjanster
som erbjuds.

« Det allmanna kravet att gora atskillnad mellan yrkesmassiga investerare och Ovriga
investerare avspeglas i flertalet tilampningslagstiftningar. Denna distinktion har emellertid
i praktiken genomforts pa mycket olika satt i medlemsstaterna, vilket medfor att
vardepappersforetag kan komma att klassas olika nar de utfor likartade transaktioner i olika
medlemsstater. Detta far till foljd att vardepappersforetag som bedriver granséverskridande
verksamhet kan komma att omfattas av uppforanderegler med olika kvalitetskrav.

* Medlemsstaterna anvander olika test for att i enlighet med artikel 11.1 bestamma "var
tjansterna tillhandahallits". | praktiken frangas emellertid dessa tester och i stéllet tillampas
inhemska uppforanderegler pa utlandska tillhandahallare av investeringstjanster, aven om
de uppforanderegler som tillampas i tjnsteleverantérens hemland ger motsvarande skydd.

De ovan namnda skéalen gor det onddigtvis komplicerat att tillhandahalla investeringstjanster
over granserna, och ocksa onddigt dyrt till folid av rattslig osakerhet och Overlappande
regleringskrav. For att det skall vara mdjligt att lyckas med att integrera
vardepappersmarknaderna, i enlighet med stats- och regeringschefernas intentioner, &ar det
absolut nodvandigt att uppna storre samstammighet i frdga om tillampningen av
uppforanderegler. En sammanhangande och systematiskt synsatt som tar hansyn till
investerarens yrkesmassighet kan i hog grad bidra till att uppna en inre marknad for
investeringstjanster samtidigt som skyddet for investerarna fullt ut tillgodoses. Kommissionen
forslar foljande:

» Betraffande artikel 11.1 boér medlemsstaternas skyldighet att beakta investerarens
yrkesmassighet inte anses villkorad av att innehallet i uppférandereglerna redan
harmoniserats. FESCO har nyligen natt enighet om ett system for att indela investerare i
kategorier, vilket utgdr en grundval for identifikation och tillsyn av yrkesmassiga
investerare som det rader samférstand om.

» Betraffande artikel 11.2 kraver skyddet for det allmdnnas basta att nationella
tillsynsorgan beaktar vilken kategori av investerare det ror sig om och vilket
"skyddsbehov” som kravs for den kategorin innan de bestdmmer huruvida det ar lampligt
att infora lokala uppforanderegler. En investerares yrkesmassighet kan vara till hjalp for att
avgbra huruvida inforandet av vardlandets uppforanderegler ar ett lampligt satt att
tillgodose investerarens “skyddsbehov”. Det bor ocksd beaktas att uppforanderegler i
samtliga medlemsstater redan erbjuder ett tillréckligt och jamfoérbart skydd till alla
yrkesmassiga investerare. Investeringstjanster som tillhandahalls_till yrkesmaéassiga
investerare bor darfor uteslutande regleras av de gallande uppforandereglerna i
tjansteleverantdrens hemland utan foregaende harmonisering. Nar det galler mindre
investerare, finns det fortfarande skillnader mellan nationella uppféranderegler.
Myndigheterna i vardlandet kan darfor tillampa lokala uppforanderegler for sadana
investerare som ar forenliga med férdragets principer och sekundéarlagstiftningen.
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| meddelandet behandlas ocksa tillampningen av uppforanderegler pa vardepappersforetags
filialer. Effektiv tillsyn av uppforandereglerna kommer att forstarkas av narheten mellan
tillsynsmyndigheten och den del av bolaget som har kontakt med kunden. Detta antyder att
tillsynsmyndigheten i det land dér filialen ar belagen kan vara battre skickad att dvervaka
relationen mellan filial och kund. Bade héansynen till “det allmannas basta” och
bestammelserna i direktivet om investeringstjanster ger stod for detta. Denna slutsats ar giltig
for investeringstjanster som tillhandahalls av en filial till saval yrkesmassiga och mindre
investerare.

Den beskrivna strategin kan, om den genomfors pa ett systematiskt satt, underlatta
tillhandahallandet av tjanster dver granserna till yrkesmassiga investerare utan att direktivet
om investeringstjanster behdver andras. Rattssékerheten och tydligheten skulle dock 6kas om
lampliga andringar gors i direktivtexten. Ett bredare samrad om en genomgripande
modernisering av direktivet om investeringstjanster har inletts genom det parallella
meddelandet om moderniseringen av direktivet om investeringstjanster. Den analys som
presenteras i detta meddelande kan ses som ett forsta steg i att utveckla ett synsatt som
kommissionen kommer att forsoka integrera i kommande formella revideringar av direktivet
om investeringstjinster. Syftet ar att upplysa Europaparlamentet, de nationella
myndigheterna, tillsynsorgan och marknadsaktérer om vilket slags formella a&ndringar av
artikel 11 och narliggande bestammelser det kan bli frdiga om. Detta meddelande innebar inte
att medlemsstaterna alaggs nagra nya skyldigheter och det foregar inte heller den tolkning av
fragestaliningen som EG-domstolen kan ténkas gora.



- MEDDELANDE FRAN KOMMISSIONEN -

INLEDNING

Detta meddelande har utarbetats som ett svar pa handlingsplanen for finansiella
tjanstef som antogs vid Europeiska rddets moéte i Koéln och Lissabon. Vid
Europeiska radets mote i Lissabon faststalldes som prioriterad uppgift att "underlatta
for alla investerare att med framgang delta pa en integrerad marknad". Foreliggande
meddelande kommer att bidra till att detta mal uppnas genom att det uppmuntrar till
gransoverskridande konkurrens mellan yrkesmassiga verksamheter.

Direktivet om investeringstjanstear hérnstenen i EU:s réttsliga ram for finansiella
tjanster. Denna har flera syften. Ett av dessa ar att leverantorer av investeringstjanster
skall kunna erhalla ett enda pass for investeringstjanster. Alla medlemsstater har
antagit nationella bestammelser for att genomféra direktivet om investeringstjanster.
De erfarenheter som gjorts efter det att atgarderna antogs har emellertid givit belagg
for att tillampningen av artikel 11 omges av en betydande grad av osékerhet,
samtidigt som artikeln innehaller en rad principer som medlemsstaterna ar skyldiga
att iaktta nar de tillampar uppféranderegler.

Miljon i vilken dessa regler skall tillampas har ocksa under senare ar i htg grad
forandrats till foljd av den tekniska utvecklingen och pa grund av att nya typer av
investerare pa vardepappersomradet har tillkommit. Den stora tillstrémningen av
investerare som Vill delta i direkta vardepappersbaserade investeringar staller nya
krav pa den nuvarande tillsynstraditionen och de tillgangliga resurserna.

Det rattsliga regelverket kring tillhandahallandet av elektroniska tjanster Over
granserna haller vidare pa att fortydligas. Sarskilt i direktivet om vissa rattsliga
aspekter p& e-handélantyds att ursprungslandets lagstiftning ar tillamplig p& de
foretagsinvesteringstjanster som omfattas av direktivet. Detta direktiv kommer att
borja galla omedelbart efter det att direktivet trader i kraft den 17 januari 2002.

| detta meddelande anges kommissionens synpunkter pa hur tillampningen av artikel
11 i direktivet om investeringstjanster bor géras mer forenlig med malet om ett fritt
tilhandahdllande av tjanster. | meddelandet lamnas forslag pa hur
uppforandereglerna kan anpassas till radande marknadsforhallanden och de
forestdende forandringarna i den rattsliga miljon. | meddelandet alaggs inte
medlemsstaterna nya skyldigheter och det foéregriper inte heller EG-domstolens
tolkning i dessa fragor. | meddelandet utstakas en méjlig kurs for att komma tillratta
med de huvudsakliga stotestenarna vid tillAmpningen av direktivet om
investeringstjanster. Framtida justeringar av investeringstjanstedirektivet och
gemenskapens politik pa detta omrade kommer att efterstrava att ge full rattslig
verkan at detta synsatt. Darigenom forebadas i meddelandet ett potentiellt viktigt
bidrag till tillvaxt och sysselsattning samt till val fungerande europeiska
vardepappersmarknader.

KOM(99) 232, 11.5.1999.
Direktiv 93/22/EEG - EGT L 141, 11.6.1993, s. 27.
Antaget den 6 juni 2000.



PRESENTATION AV  ARTIKEL 11 I DIREKTIVET OM
INVESTERINGSTJANSTER OCH AV UPPFORANDEREGLERNA:

Genom  direktivet om investeringstjanster Oppnas = mojligheter  for
vardepappersforetag i en medlemsstat att tillhandahalla motsvarande tjanstesortiment
i alla 6vriga medlemsstater, efter det att de val har erhallit auktorisation av
tillsynsmyndigheterna i deras hemléandebe far utéva denna rattighet antingen
genom att bilda filialer eller genom att tillhandahalla tjanster éver granserna. For att
bekrafta "EU-passet" for vardepappersforetag, innehaller direktivet om
investeringstjanster och darmed sammanhangande lagstiftning gemensamma
bestammelser om vardepappersféretags driftsméassiga Villkdtikel 11, som
handlar om uppforanderegler, ar i detta avseende en av de centrala bestammelserna.

Artikel 11.1: Uppforanderegler

| artikel 11.1 faststélls att medlemsstaterna skall uppstélla uppféranderegler som
vardepappersforetagen vid varje tidpunkt skall efterleva. Dessa uppforanderegler har
foljlande huvudsyften:

—  Att styra forhallandet mellan den som tillhandahaller investeringstjansten och
den enskilda kunden for att sakerstalla att kunden behandlas rattvist och att
investerare inte lockas att gora investeringar som inte passar deras behov;

—  Att sakerstélla att vardepappersforetag styrs pd ett satt som gor att
marknadernas integritet bibehalls.

- | artikel 11.1 foreskrivs inte det narmare innehallet i eller utformningen av
medlemsstaternas uppforanderegler. | artikeln anges endast de allmdnna
principer som bor kanneteckna sadana ordningar. Faktaruta 1.

Faktaruta 1: Oversikt 6ver uppférandereglerna:

Uppstallandet av uppforanderegler syftar till att bevara investerarnas fortroende och
marknadens integritet genom att ange normer for hur tillhandahallare av

investeringstjanster skall bedriva sin verksamhet. Skalet till att dessa regler har
inforts ar att det finns en risk for att vissa investerare kan missgynnas genomjatt de
saknar tillgang till eller formaga att pa ett riktigt satt analysera finansiell information.

14

Tillhandahallare av tjanster ar framfor allt skyldiga att

« bedriva sin verksamhet pa ett hederligt och réattvist satt och med vederporlig
skicklighet, omsorg och skyndsamhet samt med beaktande av kundernas bdsta och
marknadens integritet. Detta inbegriper att fran sina kunder inhamta uppgifter om
deras ekonomiska situation, erfarenhet av vardepappersmarknaden och de| mal de
vill uppna med de tjanster de efterfragar (dvs "know your customer"-principen),

Medlemsstaterna maste se till att det inte finns nagra hinder fér verksamhet som har omsesidigt
erkannande att bedrivas pd samma satt som i foretagets hemland sé lange verksamheten inte strider mot
gallande lagar och andra forfattningar till skydd for det allmanna bésta i vardlandet."(skél nr 33 i
direktivet om investeringstjanster).

De behdriga myndigheterna i hemlandsmedlemsstaten ar ansvariga for den I6pande dvervakningen av
att vardepappersforetagen efterlever dessa forsiktighetsregler (se artikel 8), samt ménga av de
sundhetsregler som anvands for att kontrollera vardepappersforetagens lopande verksamhet (artikel 10).
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 lamna tillracklig information om sadana omstandigheter som ar vasentliga i
sammanhanget (dvs riskvarningar),

» forsoka undvika intressekonflikter och nar sadana inte kan undvikas se fill att
kunderna behandlas rattvist.

Enligt artikel 11 maste tillhandahallare av investeringstjanster aven uppfylla|"alla
krav i tillampliga bestammelser [...] for att framja [...] marknadens integritet.” Dénna
kategori uppforanderegler omfattar atgarder for att bekampa otillbprlig
marknadspaverkan och andra otillatna affarsmetoder. Dessa atgarder omfattar inte
uppforanderegler som syftar till att reglera forhallandet mellan tjansteleveranttren
och kunden och som detta meddelande handlar om.

Artikel 11.1: den yrkesméassige investeraren

| artikel 11.1 foreskrivs att nationella myndigheter vid tillampningen av
uppforanderegler skall “beakta yrkesmassigheten hos den at vilken tjansten
tillhandahalls”. | skal 32 i ingressen till direktivet om investeringstjanster klargors att
medlemsstaterna nar de vidtar atgarder i syfte att skydda investerare bor ta hansyn
“till de olika skyddskrav som olika kategorier av investerare har och deras olika
grader av yrkeskunnande” Sammantagetanges i dessa bestammelser att
uppforanderegler till skydd for investerare bor beakta att vissa investerare i kraft

av sitt yrkeskunnande eller de resurser de forfogar dver behéver mindre lagstadgat
skydd.Dessa investerare har férmaga att bilda sig en val underbyggd uppfattning om
en foreslagen investerings affarsmassiga och rattsliga profil.

Artikel 11.2: tillAmpning av uppforanderegler

| artikel 11.2 i direktivet om investeringstjanster konstateras att ansvaret for
inforandet och tillsynen av efterlevnaden av dessa regler i franvaro av harmoniserade
uppforanderegler avilar den behdriga myndigheten i den medlemsstat dar tjansten
tillhandahalls.

Artikel 11.3: kategori av slutlig investerare

| artikel 11.3 faststélls att vardepappersféretag som verkstaller en order som lamnats
av ett annat vardepappersforetag, enligt definitionen i direktivet om
investeringstjanster, for en tredje parts rakning ar skyldiga att bedéma vilken typ av
investerare den slutlige investeraren ar for att avgodra vilka uppféranderegler till
skydd av investeraren som ar tillampliga.

Narliggande bestammelser i direktivet om investeringstjanster

Direktivet om investeringstjanster innehaller andra bestammelser som syftar till att
reglera verksamheten och som ar nara foérbundna med, eller delvis Gverlappar,
uppforanderegler.

Skalen i ingressen till ett direktiv tjanar som ett stod for tolkningen satillvida att de
belysergemenskapslagstiftarens intentioner. Jmf Domstolens dom i malNM&®&l [1973] REG 457
och mal C-238-945arcia[1996] REG I-1673.
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» | artikel 10 foreskrivs de sundhetsregler som hemdameldlemsstaten &r skyldig
att uppratta och som de auktoriserade vardepappersforetagen enligt definitionen i
direktivet om investeringstjanster &r skyldiga att folja. Dessa bestdmmelser
innehaller en upprakning av de organisatoriska atgarder som auktoriserade
vardepappersforetag ar skyldiga att tillampa till skydd for investerarnas intressen.
Dessa krav galler forvaltnings- och redovisningsforfaranden, atgarder for att
skydda investerares aganderatt, forebygga att vardepappersforetaget anvander
investerares medel for egen rakning samt krav pa registrering av transaktioner.
Dessa sundhetsregler har samma syfte som bestammelserna i artikel 11. Det finns
darfor en komplementaritet och Gverlappning i frdga om tillampningen av
artiklarna 10 och 11. Denna samverkan forsvaras av att ansvaret for tillampningen
av artikel 10 tilldelas tillsynsmyndigheten i hemlantietedan bestammelserna i
artikel 11 ar mindre tydliga i frdaga om ansvarsfoérdelningen.

« Genom _artikel 13 tilldits vardepappersforetag att med alla tillgangliga
kommunikationsmedel marknadsféra sina tjanster i en annan medlemsstat “i
enlighet med de regler rérande form och innehall i sadan marknadsforing som kan
ha antagits for det allmadnnas béasta”. Trots denna specifika bestammelse om
marknadsforing av investeringstjanster har manga medlemsstater inkluderat
bestammelser om marknadsforing i sina uppféranderegler. Aterigen kan detta leda
till att samma verksamhet omfattas av dverlappande bestammelser i direktivet om
investeringstjanster, vilka bygger pa olika syn:tt

T ILLAMPNINGEN AV ARTIKEL 111 MEDLEMSSTATERNA : 1!

« Krav pa att uppstalla uppforanderegler (artikel 11.1)

Medlemsstaterna har antagit detaljerade nationella bestdmmelser for att genomfora
de allméanna principerna i artikel 11. De har infort uppforanderegler till skydd for
konsumenter och investerare som tacker foliande omraden:

Reklam, marknadsforing och forséaljning via formedlare (ofta kompletterade av
allmanna konsumentskyddsbestdmmelser),

Information till kunder sdsom periodiska rapporter och riskvarningar);

Information fran kunderna som underlag for “lamplighets” test,

provisioner, palagg och avgifter;
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Med undantag for forbehallet i artikel 10, femte strecksatsen, om vardlandets befogenheter att faststalla
organisationskrav pé filialer inom dess territorium for att begransa intressekonflikter.

En del av osékerheten pa detta omrade skulle kunna lésas genom det direktiv om distansforsaljning av
finansiella tjanster nu &r under behandling i rddet och Europaparlamentet. Forslaget skulle kunna leda
till en harmonisering av de nationella reglerna marknadsforing av och reklam for investeringstjanster
saval som av andra bestammelser som rér forhandsinformation och marknadsforingstekniker.

Denna analys grundas pa svaren pd den omfattande undersokning av nationella forfaranden for
genomforandet av uppforanderegler som samordnats av FESCO, kompletterat av kommissionens analys
av nationella genomférandelagstiftningar.



— krav pa god handlarpraxis som t.ex. "lofte om att utfora tjansten pa basta méjliga
satt".

Dessutom tillampar de flesta medlemsstater motsvarande skyddsregler om
sarskiljande av verksamheter for att undvika intressekonflikter, samt om interna

kontroller for att garantera tillo6rlig noggrannhet och omsorg. Slutligen kraver nastan

samtliga medlemsstater att skriftliga kundavtal och standarddokumentation anvands.
Inte desto mindre foreligger vissa skillnader i den praktiska och detaljerade

genomférandet av metoder for att skydda investerare.

« Krav pa att beakta investerarens yrkesmassighet (artikel 11.1)

Hittills har de nationella myndigheterna intagit mycket olika standpunkter nar det

galler hur man bor gora atskillnad mellan yrkesmassiga investerare och dvriga
investerare. Det forekommer skillnader i fraga om den exakta gransdragningen
mellan yrkesmassiga och dvriga investerare, de forfaranden som tillampas for att
bestamma vilken grupp en investerare tillhér samt innehallet i det skydd som ges
olika kategorier av investerare.

Fa medlemsstater har i genomférandet av lagstiftning eller forvaltningsriktlinjer
uttryckligen gjort atskillnad mellan det sarskilda skydd som uppforanderegler bor
erbjuda yrkesmassiga respektive dvriga investerare. | de nationella bestammelserna i
dessa medlemsstater anges i allménhet (men dock inte systematiskt) de krav i
uppférandereglerna som det & mojligt att bevilja lattnader eller undantag fran for
tjanster som tillhandahalls yrkesmassiga investerare. Aven i dessa lander kvarstar en
viss osdkerhet i det gransfall som galler huruvida en investerare fran ett icke
finansiellt foretag eller en investerare med stor sakkunskap skall betraktas som en
yrkesmassig investerare ("professional investor”) eller en mindre investerare ("retalil
investor"). De flesta andra medlemsstater forlitar sig huvudsakligen pa allmanna
uttalanden i lagstiftning eller forvaltningsskrivelser for att verkstalla skyldigheten att
beakta investerarens yrkesmassighet.

Det finns ocksa skillnader mellan medlemsstaterna nar det galler i vilken
utstrackning de tillater investerare att valja investeringar med uppforanderegler som
ger ett mindre strikt skydd, samtidigt som flera medlemsstater har skraddarsytt sina
uppfoéranderegler till den tjanst eller det finansiella instrument som &v&estta
funktionella eller produktbaserade synsétt har fatt effekter som kan jamféras med en
differentiering pa grundval av kundkategori i sa matto att typen av skydd forandras
til folid av att handeln i vissa specifika instrument &ar forbehallen
investeringsspecialister vilka ofta omfattas av forsiktighetskrav.

12
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Det rader enighet om att “basta mojliga utférande” &r liktydigt med en forpliktelse att gaantera kunden
béasta mdjliga pris, men det finns skillnader mellan medlemsstaterna nar det galler de lampliga
forfarandena for att uppna detta méal. Exempelvis lagger medlemsstaterna olika vikt vid forhindrande av
intressekonflikter, forbud mot sadan verksamhet som att skumma marknaden ("churning"),
obligatoriska regler orderlamning och tidsfrister , tilldelning och informationslamnande.
Medlemsstaterna har ocksa olika syn pa i vilken utstrackning verksamhet som enbart inbegriper
utférande ("execution only") fullt ut omfattas av uppférandereglerna, dar vissa medlemsstater godtar ett
mindre krdvande skydd for denna typ av affarstransaktioner.

Foljaktligen tillampas i ménga medlemsstater skraddarsydda skyddsregler med avseende pa
foretagsfinansiering, derivathandel, handel med statsobligationer, handel med warranter.
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Principen i uppféranderegler till skydd for investerare att det bér goras atskillnad
mellan yrkesmassiga respektive mindre investerare har darfor i stor utstrackning
inforlivats i nationell lagstiftning och forvaltningspraxis. Medlemsstaterna har
emellertid genomfort denna distinktion pa olika satt, vilket fatt till foljd att samme
investerare som genomfor en jamforbar transaktion skulle kunna kategoriseras
enligt olika medlemsstaters lagstiftning.

» Ansvar fér genomférande och tillsyn (artikel 11.2)

Medlemsstaterna anvander en rad olika kriterier for att faststalla var tjansten
tillhandahalls for att kunna faststalla vilka nationella uppféranderegler som &r
tilampliga. Dessa tester innefattar allt fran tester baserade pa investerarens hemvist,
tester for att faststalla varifran forfragan kommit till tester for att faststalla var
formedlaren av investeringstjanster har sin huvudsakliga verksamhet, grundat pa en
beddmning av var denne har de storsta resurserna for att utféra sina tjanster. Andra
medlemsstater tillampar en bedémning fran fall till f4ll.

| praktiken tillampar de flesta medlemsstater sina inhemska uppféranderegler pa
gransoverskridande investeringstjanster som tillhandahalls frAn andra lander utan att
beakta vilken typ av tjanst eller kund det géaller. Tillampning av hemlandsreglerna
sker oavsett om tjansten tillhandahalls tillfalligt eller varaktigt. Endast i tva
medlemsstater begransas tillampningen av hemlandets uppféranderegler till tjanster
som tillhandahalls regelbundet.

| praktiken omfattas oftast investeringstjanster som tillhandahalls over
nationsgranserna av en automatisk tillampning av uppforandereglerna i investerarens
hemland (vardlandet). Tillampningen av vardlandets uppforanderegler utgor ett
ytterligare skydd utdver den heltdckande och rutinméssiga tillampningen av
uppféranderegler i tjansteleverantérens hemland. Tillsynsmyndigheten i hemlandet
dvervakar i sjalva verket mycket noga alla tjanster som tillhandahalls av foretag som
ar etablerade pa deras territorium — utan att gora atskillnad mellan tjanster som
tillhandahalls inom landet och tjanster som tillhandahalls 6ver granserna. Detta géller
i synnerhet kraven pa att kunna aterskapa handelseforloppet i en omstridd transaktion
(verifikationskedjor) samt registreringskraven.

Den nuvarande situationen medfor darfor att tva olika nationella
uppforanderegler till skydd for investerare ofta tillampas pa en given
gransoverskridande transaktion, oberoende av om det ar fraga om en yrkesmassig
investerare eller €j.

» TillAmpning av kravet enligt artikel 11.3 att beddma yrkesméassigheten hos
den investerare fran vilken ordern harror ("look-through™).

Tva medlemsstater har infort en strikt tolkning av artikel 11.3 och kraver att alla
formedlare som medverkar i en transaktion i flera led skall vara skyldiga att beakta
vilken investerarkategori den slutlige investeraren tillndr. 1 sju medlemsstater

14

Detta lapptiacke av forhallningssatt kan ge upphov till situationer dar en viss transaktion antingen
omfattas av tva uppsattningar skyddsregler (hemlandet tillampar en utpraglad verksamhetsinriktad test
medan vardlandet tillampar en test som baseras pé var kunden har sin hemvist) eller ingen skyddsregel
alls (investerarens vardland tillampar utpraglad verksamhetsinriktad test medan tjanstelverantérens
hemland tillampar en test som grundas pa var formedlaren har sin hemvist ).
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inskranks skyldigheten att "kédnna kunden" till att enbart gélla det foretag som har en
direkt relation med kunden, savida inte detta foretag uppger investerarens identitet
for sin motpart. Ovriga medlemsstater har &nnu inte antagit detaljerade regler om
detta.

Det ar inte helt klart hur denna bestammelse verkstalls nar mer an en jurisdiktion
berérs. | tre medlemsstater kravs regelmassig information om slutkundens
kategoritillndrighet fran samtliga inblandade formedlare, oavsett kundens
bosattningsland. 1 en annan medlemsstat har man lattat pa kravet att "kanna din
kund" genom att godta att vardepappersforetaget forlitar sig pa upplysningar om
kunden som tillhandahallits av andra formedlare eller som foreligger i form av bevis.

« Genomforande av artikel 11 - slutsatser

Av kommissionens analys av befintliga nationella férfaranden f6r genomférandet av
uppféranderegler framgar foljande:

« Det finns skillnader mellan medlemsstaterna nar det galler nivan pa det skydd som
ges mindre (retail) investerare. Dessa skillnader tycks vara mest framtrddande nar
det galler “basta maojliga utférande”, intressekonflikter och uppféranderegler for
“execution only” transaktioner, systematisering av kontraktsvillkor, samt
dokumentation. Nar det galler yrkesmassiga investerare ger emellertid de
nationella lagstiftningarna ett likvardigt skydd.

« Det allmanna kravet att gora atskilnad mellan yrkesmassiga och G6vriga
investerare avspeglas i de flesta tillampningslagstiftningar. Det finns dock
betydande skillnader nar det galler hur denna distinktion har genomférts i
praktiken.

» Formuleringen i artikel 11.2 resulterar i att skilda kriterier anvands i de olika
medlemsstaterna for att faststéalla “var tjansten tillhandahalls”. | praktiken bortses
emellertid fran dessa kriterier och istéllet tillampas en tumregel som innebar att
inhemska uppféranderegler tillampas pa investeringstjanster som tillhandahalls
fran andra lander. Dessa regler tillampas aven om tjansteleverantérens hemland
sjalvt tillampar vasentliga, annorlunda utformade men jamférbara
uppféranderegler till skydd for investerare.

DISTINKTIONEN MELLAN YRKESMASSIGA RESPEKTIVE MINDRE
INVESTERARE GAGNAR DEN INRE MARKNADEN

En effektive atskillnad mellan yrkesmassiga och dvriga investerare kan ha foljande
betydande fordelar:

— Integrerade och likvida vardepappersmarknader och tillhandahallande av
tjanster i konkurrens. Det framsta syftet med EU:s lagstiftning pa
vardepappersomradet ar att gora det mojligt for tillhandahdllare av
investeringstjanster att konkurrera utan att onddiga hinder uppstéalls. | vidare
bemarkelse innebéar det att investerare skall kunna leta fram och dra nytta av
l[bnsammare investeringsmajligheter. Att i onddan tillampa tva uppsattningar
uppforanderegler pa gransoverskridande transaktioner leder till att det uppstar
marknadstilltradeshinder som gor det svarare for parterna att traffa lonsamma
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gransoverskridande avtal och saledes leder till att marknaden fragmenteras, vilket
forsamrar likviditeten.

— TillAmpningen av uppforanderegler till skydd for yrkesmassiga investerare, som
utformades med mindre investerare i atankexdfor 6kade kostnaderoch kan
komma att begrédnsa deras anvandning av innovativa produkter. Den rattsliga
osékerheten kring klassificeringen av investerare leder ocksa till betydligt 6kade
kostnader. Den nuvarande situationen férvarrar dessa risker genom att i sjalva
verket krava att vardepappersforetag som aktivt utnyttjar EU-passet skall uppfylla
upp till 15 uppsattningar uppforanderegler. Indirekt gynnar detta de starkaste
foretagen, eftersom dessa har de flesta resurserna for att kunna hantera
komplexitet.

En mer effektiv anvandning av tillsynsresurser.Tillsynsresurserna ar knappa. For

att kunna anvandas pa basta satt bor de riktas mot de delar av marknaden som kan
dra mest nytta av dem, namligen hushallen och de mindre investerarna. Det kravs
inte ett lika stort skydd for sofistikerade investerare som har sa stor erfarenhet av att
bedoma affarsmojligheter att de kan ta vara pa sina egna intressen eller som kan
erhalla investeringsradgivning for att fatta optimala investeringsbesiut.

ATT BEAKTA ATSKILLNADEN MELLAN YRKESMASSIGA INVESTERARE OCH MINDRE
INVESTERARE | DE NATIONELLA UPPFORANDEREGLERNA (ARTIKEL 11.1).

Artikel 11.1 innehaller ett entydigt och ovillkorligt krav pa att nationella
myndigheter skilier mellan yrkesmassiga och mindre investerare n&ppstaller
uppforanderegler till skydd for investeratdedlemsstaternas skyldighet att beakta
investerarens “yrkesmassighet” ar inte betingad av en féregdende harmonisering
av innehdllet i uppférandereglernaDe nationella myndigheterna skulle nu kunna
borja att sarskilja de regler som géaller for yrkesmassiga investerare.

De gallande nationella uppférandereglerna i alla medlemsstater innehaller redan
omfattande uppforanderegler till skydd for investerare, vilka ar tillrackliga for att
yrkesmassiga investerare skall ha mdjlighet att fatta underbyggda beslut. Det finns
behov att ytterligare forfina och fortydliga hur principerna i artikel 11.1 skall
tillampas for mindre investerare Det faktum att arbetet med att utforma ett lampligt
skydd till forman for mindre investerare fortfarande pagar bor inte hindra att
distinktionen mellan yrkesméssiga investerare och mindre investerare omedelbart
genomfors genom att ta de befintliga nationella systemen som utgangspunkt for
behandlingen av yrkesmassiga investerare.

Direktivet om investeringstjanster innehaller inte nagon entydig definition av vad
som utg0or "yrkesmassighet”. Det har lett till att en rad olika satt att klassificera
investerare uppkommit i medlemsstaterna. De nationella tillsynsmyndigheterna har

15

Nationella tillsynsmyndigheter for vardepappersmarknaderna, som arbetar inom ramen fér FESCO, har
upprattat en arbetsgrupp om normer for harmoniseringen av uppféranderegler. Detta viktiga arbete
syftar till att uppna enighet om om en rad normer, daribland handelskrav, upplysningar som skall

inhammtas fran kunderna, upplysningar som skall ges till kunderna, anvandning av kundavtal och
dokumentation.
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emellertid nyligen vid ett méte Forum of European Securities Commissions
(FESCO) enats om en gemensam definition av vad som kannetecknar en yrkesmassig
investerar®. De har forbundit sig att "anstranga sig" att sakerstalla att denna
definition gors operationell for alla investeringstjanster inom deras
kompetensomrade (inhemska och gransoéverskridande investeringstjanster).

Kommissionen anser att det skulle vara l[ampligt att de nationella myndigheterna
Overvagde att i god tid vidta effektiva steg for att genomféra de lésningar som
deras tillsynsmyndigheter har enats om inom FESCO.

Faktaruta 2: Oversikt 6ver FESCO:s klassificering:

Kategori 1. Investerare som betraktas som yrkesmassiga investerare utan att ytterligare
formaliteter eller kontroller kravs. Denna uttbmmande forteckningmfattar enheter som
maste vara auktoriserade/reglerade for att bedriva verksamhet pa finansiella marknader,
daribland:

— Kreditinstitut (enligt definitionen i det andra bankrorelsedirektivet);

— Vardepappersforetag;

— Ovriga auktoriserade eller reglerade finansiella institut (enligt definitionen i artikel. [1.6 i
det andra bankrorelsedirektivet);

— Fodrsakringsbolag;
— Kollektiva investeringsordningar och deras forvaltningsbolag;
— Pensionsfonder och deras forvaltningsbolag.

Statliga myndigheter, internationella och dverstatliga organisationer.

Procedurmassiga Overvaganden: Varje investerare i denna kategori kan begara att behandlas
som en icke yrkesmassig investerare (majlighet att vélja en hogre skyddsniva).
Kategori 2: Investerare som pa begaran kan behandlas som yrkesmassiga investerare.
Stora och institutionella investerare inklusive:
— Ovriga finansiella institut (som inte tacks av artikel 1.6 i det andra bankrorelsedirektjvet);
— Stora aktiebolag och handelsbolag (bestdmda troskelvarden);

— Andra institutionella investerare an yrkesmassiga investerare vars bolagsandamal ar att
investera i finansiella instrument;

Ravaruhandlare;

Organisationer inom den offentliga sektorn;

Utgivare av boérsnoterade instrument.

Procedurmassiga overvaganden: Investeraren maste informeras skriftigen gm de
skyddsinslag som han/hon gar miste om och skriftligen bekrafta att han/hon ar medveten om
konsekvenserna av att forlora dessa skyddsinslag.

16

“Categorisation of investors for the purpose of conduct of business rules”: mars 2000.
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VI.

Kategori 3: Ovriga investerare som pa begaran kan behandlas som yrkesmassiga
investerare:

De kan fa ratt att avsta fran att omfattas av det skydd som vissa av uppforandereglefna ger
efter en detaljerad bedomning av kundens kunnande och erfarenhet (FESCO foreslar
anvandandet av duglighetskriterier for finansiell forvaltning). Detta system ar utformat for
att gora det mojligt for mycket kunniga och sofistikerade investerare att behandlas som
yrkesmassiga investerare. Tva av nedanstaende kriterier maste uppfyllas:

— 10 transaktioner av betydande storlek per kvartal under fyra kvartal,
— en vardepappersportfolj som dverstiger 0,5 miljoner euro,
— 1 ars yrkeserfarenhet i branschen.

Procedurmassiga 6vervaganden: Investeraren skall
1. skriftligen ange att han vill bli betraktad som yrkesmassig investerare,

2. erhdlla forvarning fran vardepappersforetag om skydd och rattigheter som han/hon
riskerar att férlora,

3. skriftligen ange i ett sarskilt dokument att han/hon ar medveten om konsekvenserna av att
forlora ett sddant skydd.

Dessa definitioner kan komma att ses o6ver i framtiden. Erfarenheten av den
Ooverenskomna klassificeringen kommer att belysa hur den kan behdva anpassas till
nya databaserade system for utbvande av investeringstjanster samt till en allt stérre
expertis pa kundsidan i takt med att kunderna samlar 6kade erfarenheter av att handla
pa vardepappersmarknaderna. Vid en eventuell framtida 6versyn skulle en breddning
av investerarkategori 1 enligt FESCO:s definition kunna Overvagas sa att den aven
omfattar dvriga finansiella institut och storféretag med egna finansavdelningar. En
annan eventuell framtida utveckling skulle kunna vara att stromlinjeforma "opt-
up/opt-down"- mekanismerna.

ARTIKEL 11.2: ETT MOJLIGT SATT ATT KLARGORA DEN GALLANDE ORDNINGEN

| artikel 11.2 foreskrivs "utan att beslut som kan komma att fattas i samband med
harmoniseringen av uppférandereglerna paverkas, skall ansvaret for inforandet och
tillsynen av efterlevnaden av dessa regler ligga kvar hos den medlemsstat dar en
tjanst tillhandahalls". | avsaknad av tydliga riktlinjer nar det galler att faststéalla "var
tjansten tillhandahalls”, har de nationella behodriga myndigheterna tenderat att
tillampa lokala uppforanderegler pa investeringstjanster som tillhandahalls
investerare som &ar etablerade pa deras territorium. Tillhandahallare av
investeringstjanster ar darfor skyldiga att ratta sig efter bade hemlandets och
vardlandets uppforanderegler.

Denna situation kan undersfkas med héanvisning till underliggande principer i

fordraget rérande frinet att tillhandahalla tjanster (som ar det 6vergripande malet for
direktivet om investeringstjanster), sarskilda bestammelser i direktivet om
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investeringstjanster som medger beaktande av gallande lagar och andra forfattningar
till skydd for det allmannas bésta samt EG-domstolens tillampliga rattspfaxis

Av fordraget och formuleringen av direktivet om investeringstjanster framgar tydligt
att ett fritt tjansteutbud grundat pa hemlandsauktorisation foredras. | skal 3 i
ingressen till direktivet om investeringstjanster klargors att direktivets malsattning ar
“.. att sékerstélla 6msesidigt erkannande av auktorisation och tillsynssystem som ar
baserade pa forsiktighetsprincipen och darmed gora det mojligt att lamna ett enda,
for hela gemenskapen gallande verksamhetstillstand samt tillampning av principen
om hemlandstillsyn®

| de tillampliga bestammelserna i direktivet om investeringstjanster tillats emellertid
uttryckligen vardlandets myndigheters medverkan vid tillsynen om sa erfordras med
hanvisning till “det allmdnnas bé&sta”. | stycke 33 i ingressen anges att "
Medlemsstaterna maste se till att det inte finns nagra hinder for verksamhet som har
omsesidigt erkannande att bedrivas pa samma satt som i féretagets hemland sa lange
verksamheten inte strider mot gallande lagar och andra forfattningar till skydd fér det
allmanna basta i vardlandet". | artiklarna 17.4 och 18.2 i direktivet om
investeringstjanster faststélls att hemlandets myndigheter, som mottar en anmalan
fran ett vardepappersforetag fran ett partnerland som onskar etablera verksamhet
eller tillhandahdlla tjanster pa dess territorium skall, om nédvandigt, "for
vardepappersforetaget ange de villkor, daribland uppférandereglerna, som de som
tilhandahaller investeringstjansternfor det allménnas bastamaste folja i
vardlandet". Genom denna formulering anges tydligt foljande:

—  Vardlandet maste férhandsanmala vilka regler som ar tillampliga.

- De vardlandsmyndigheter som dnskar tillampa lokala uppféranderegler som &r
mer normativa &an den minimiharmonisering av principerna  for
uppféranderegler som uppnatts genom artikel 11.1 kan gora det om det ar i det
"allménnas" intresse.

Artikel 19.6 ger ocksa vardlandets myndigheter méjlighet att ingripa for att forhindra
Overtradelser av "uppféranderegler som inforts enligt artikel 11 och av andra
bestammelser i lagar eller andra forfattningar som utfardats i det allmannas intresse".

| flera bestammelser i direktivet om investeringstjanster antyds omfattande
kvarvarande befogenheter for vardmedlemsstatens myndigheter vid verkstéllandet av
uppféranderegler med hanvisning till "det allmannas basta".

17

18

“... nar en bestammelse i sekundarlagstiftningen kan tolkas pa flera olika sétt, bor den tolkning som gor
bestammelsen forenlig med fordraget féredras, snarare &n en tolkning som gor att bestammelsen blir
ofdrenlig med fordraget. Foljaktligen bor inte direktivet tolkas isolerat och det &r nddvandigt att
undersoka huruvida de ifrdgavarande kraven strider mot de ovan namnda bestammelserna i fordraget
och att resultatet av denna undersokning hérvidlag bor laggas till grund for tolkningen av direktivet.”
(Kommissionen mot Franska republiken, C-220/83: Domstolens dom, 4.12.1986). [Inofficiell svensk
Overséttning. Officiell svensk dverséttning ej tillganglig.]

Skélen i ingressen till ett direktiv tjanar som ett stéd for tolkningen i den meningen att de belyser
gemenskapslagstiftarens intentioner. Jmf Domstolens dom i mal Rt [1973] REG 457 och mal
C-238-94Garcia[1996] REG 1-1673.
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A andra sidan har EG-domstolen konsekvent héavdat att inforandet av nationella
bestammelser, aven om det sker pa en icke diskriminerande grund, kan bli foremal
for omprovning enligt artiklarna 49 och 501 detta hdanseende kan det hanvisas till
aktuell rattspraxis (Mal Parodi mot Banque Albert de Bary om tillhandahallande av
hypotekslan inom banksektorn: C-222 [1997] REG 1-3899) dar EG-domstolen
fastslagit foljande:

"[..] Mot bakgrund av vissa tjansters sarskilda beskaffenhet kan det [emellertid] inte
anses strida mot fordraget att krava att tjansteutévaren uppfyller vissa sarskilda
krav som skulle kunna vara berattigade med hansyn till tillampningen av regler som
galler for sadan verksamhet

Det skall dock papekas att friheten att tillhandahalla tjanster , som ar en
grundlaggande princip i fordraget, endast kan begransas genom bestammelser som
ar berattigade av tvingande allmanna intressen och som omfattar varje person eller
foretag som utévar verksamhet pa mottagarstatens territorium, i den man detta
intresse inte redan skyddas genom bestdmmelser som tjansteutbévaren omfattas av i
den medlemsstat dar han ar etablerad. | synnerhet skall dessa krav vara objektivt
nodvandiga for att sdkerstalla iakttagandet av de bestammelser som galler for viss
yrkesverksamhet liksom for att skydda mottagaren av tjansterna, och de far inte ga
utdver vad som ar nodvandigt for att uppna dessa mal [..]"

Artikel 11 i direktivet om investeringstjanster tillater en aktiv roll for vardlandets
myndigheter vid genomférandet av de uppféranderegler som avses i artikel 11.
Kommissionen anser dock att det kan vara motiverat att vardlandets myndigheter
beaktar de tva foljande Overvaganden nar de utdvar sina befogenheter for
genomforandet av uppforandereglerna: att 1) huruvida tjansteleverantdrens
hemland tillampar uppféranderegler som ger ett motsvarande skydd, och 2)
huruvida tillampning av vardlandets regler ar en atgard som star i proportion till
syftet att sékerstélla hansynen till "det allmannas basta"

19

"[..]... innebar artikel 49 i fordraget inte bara att det nddvandigt att avskaffa all form av
diskriminering pa grund av nationalitet av ett tjansteforetag som &r etablerat i en annan medlemsstat ,
utan aven att det ar nodvandigt att avskaffa varje inskrankning - &ven om den ar tillamplig pa inhemska

tjansteforetag och tjansteforetag fran andra medlemsstater utan atskillnad - som innebar att tjanster
som tillhandahalls av ett tjansteféretag som &r etablerat i en annan medlemsstat, dar detta lagligen

utfor liknande tjanster, forbjuds, hindras, eller blir mindre attraktiva” (se dom i mal Arblad & Leloup,
C 369/96 och C376/96 [1999] REG. 1-8543).
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— Nar det galler bedomningen av “proportionaliteten”, &r det nddvandigt att
definiera kriterier som kan kunna komma att anvandas for att faststélla hur
vardlandets myndigheter skulle kunna utdva sina befogenheter att tillampa
inhemska uppforanderegler. Kommissionen anser att ett tdnkbart kriterium i detta
hanseende ar “behovet av skydd for investerare och konsum@nter”

Inriktningen pa “behovet av skydd” stdds ocksa genom hanvisning till andra EU-
rattsakter p& omradet for investeringstjanster och vardepap@mundtanken ar att
investerarna - eller deras radgivare - maste gora en egen bedomning av detaljerna i
ett givet investeringsforslag. Syftet med uppforanderegler for vardepappersféretag ar
endast att tillse att investerare inte leds att gora olampliga investeringar och att
skydda investerare mot missbruk och dalig forvaltning. Lagstiftningen pa omradet
for investeringstjanster och vardepapper inriktas darfor i hdg grad pa principerna om
offentliggérande av information for att gora det mdjligt for investerare att fatta val
underbyggda beslut. Lagstiftning pa vardepappersomradet grundar sig i stor
utstrackning pa principerna om tillhandahallande av information sa att rationella
investerare kan fatta valgrundade beslut.

Mot bakgrund av det ovanstaende ar “behovet av skydd” ett tankbart kriterium som
kan anvandas av vardlandets myndigheter nar de behodver bedéma huruvida
uppférandereglerna ar “proportionella”.

1. Skydd for yrkesmassiga investerare:

Sakkunskap och férmaga att tillvarata sina egna intressen ar de viktigaste faktorerna
nar det galler att sarskilja mellan yrkesméassiga och mindre investerare. Om
investeraren ar yrkesmassig kan det havdas att han eller hon har den férmaga och de
kunskaper som kravs for att fatta valgrundade eller kvalificerade investeringsbeslut.

Ett sadant synsatt har foreslagits av EG-domstolen i manga arenden. Domstolen har
sarskilt faststallt att bestammelser som syftar till att skydda den svagare parten i ett
avtal inte kan anses uppfylla kravet om det "allmannas basta” om motparten ar en
yrkesmassig aktdf. Detta resonemang baseras p& avsaknaden av "skyddsbehov".
Samma resonemang kan vara anvandbart nar det galler yrkesméassiga investerare. |
narliggande rattspraxis pa forsakringsomradet har EG-domstolen resonerat att

20
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Detta ar det bakomliggande motivet for de ifragavarande uppforandereglerna. Det &ar ocksa en
genomgaende princip i direktivet om investeringstjanster som klart uttrycks i en rad bestammelser:

| stycke 32 i ingressen anges att det ar "lampligt att ta hansyn till de olika skyddskrav som olika
investerarkategorier har och deras olika nivaer av yrkeskunnande".

Som ovan visas motiveras de uppforanderegler som foreskrivs i artikel 11.1 av behovet att garantera ett
tillréckligt skydd for och en réattvis behandling av kunden.

| artikel 14.4 foreskrivs att medlemsstaterna skall ta hansyn till olika investerares olika skyddsbehov
och sarskilt yrkesmassiga och institutionella investerares formaga att tillvarata sina egna intressen nar
man beslutar om en investerare skall beviljas undantag frn kravet i artikel 14.3 pa att transaktionerna
skall utforas pa en reglerad marknad.

Det ar lampligt att hanvisa till direktivet om system for ersattning till investerare (97/9/EEG). | detta
direktiv anges att vissa kategorier av yrkesméassiga och institutionella investerare kan undantas fran det
obligatoriska skydd for investerare som tillhandahalls i direktivet (artikel 4.2) "om en medlemsstat
anser att vissa typer av investeringar eller sarskilt angivna investerare inte har behov av nagot sarskilt
skydd /.../ enligt systemen for ersattning till investerare" (skél 17). | direktivet om system for ersattning
till investerare ar helt klart “behovet av skydd for investerare” ett centralt begrepp.

Mal C-205/84 Kommissionen mot férbundsrepubliken Tyskland.
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yrkesmassiga forsakringsférmedlare och férmedlare med stor sakkunskap behover
mindre skydd an de enskilda konsumenterna (C-220/83). Ett liknande resonemang
lag i stora delar till grund for domstolens argumentation i Alpine-arendet (C-384/93)
dar den uttalade stod for tillampningen av striktare regler for marknadsforing av och
reklam for derivatbaserade investeringar som riktar sig till mindre investerare.

Den distinktionen mellan yrkesméassiga investerare och mindre investerare som
medlemsstaterna ar skyldiga att tillampa enligt artikel 11.1 kan vara relevant for att
fortydliga i vilken utstrackning en investerare har "behov av" det skydd vardlandets
uppféranderegler ger utover det skydd som hemlandsreglerna ger.”
Proportionalitetskriteriet" kan vara svarare att uppfylla nar det galler yrkesmassiga
investerare med hansyn till att de senare har mindre behov av skydd.

Mojligheten att den yrkesméssige investerarens behov av skyddande regler
garanteras av hemlandets uppféranderegler forstarks av konstaterandet att samtliga
medlemsstater tycks infora ett tillrackligt och jamforbart skydd for yrkesméssiga
investerare. Som ovan visats innehaller alla nationella ordningar tillrackliga
skyddsbestdammelser for att gora det mojligt for yrkesméssiga investerare och
investeringsexperter att fatta valgrundade investeringsbeslut och att vidta matt och
steg for att forsvara sina kommersiella intressen.

Fordelarna av hemlandets skyddsregler utstracker sig i fyll utstrackning till foretag
som ar verksamma i andra medlemsstater. Detta beror pa att vardepappersforetaget
innan det genomfér en transaktion med en kund i ett partnerland kommer att behtéva
faststalla motpartens identitet och foreta de nédvandiga lamplighetsbedémingarna.
Detta kommer i sin tur att utldsa en automatisk tillampning av viktiga delar av
hemlandets uppforanderegler (registrering, tillhandahallande av upplysningar, l6fte
om att utfora tjansten pa basta mojliga satt) vilka bast kan kontrolleras och
uppratthallas genom hemlanilsynsmyndigheternas forsoty

Foljande praktiska 6vervaganden bor ocksa beaktas:

* Praktiska 6verenskommelser som anvands i stor utstrackning (s. k. Master
Agreements, och andra kodifierade dverenskommelser) erbjuder yrkesméassiga
investerare en kontraktsmassig grund for att for att I6sa eventuella klagomal mot
motparter inom en rimlig tidsperiod och pa ett kostnadseffektivt sétt.

 Direktivet om vissa rattsliga aspekter pa elektronisk handel skall ha genomforts
fore utgangen av 2002. Syftet med detta direktiv ar att skapa en rattslig ram som
framjar utvecklingen av e-handel i Europa. Den vagledande synen pa
investeringstjanster i direktivet ar att varje tjanst som tillhandahalls elektroniskt
kommer att regleras av den gallande lagstiftningen i "ursprungslandet”. Detta
synséatt kommer att galla utan undantag for e-handel mellan féretag, sk k.

23

Generaladvokatens standpunkt i Alpine malet (C-384/93) ar i detta sammanhang vard att citera.
Generaladvokataen anforde att “den medlemsstat fran vilken telefonsamtalet harrér, ar battre lampad att
reglera s kallad "cold calling" &n mottagarmedlemsstaten. Aven om den medlemsstat, som mottar
telefonsamtalet, vill férbjuda "cold calling" eller vill att det understélls vissa villkor, har den ingen
mdjlighet att forhindra eller kontrollera telefonsamtal frdn en annan medlemstat utan samverkan fran
den behdriga myndigheten i den medlemsstaten.” [Inofficiell svensk oéversattning. Officiell svesnk
Overséttning ej tillganglig.]
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business-to-business, eller mellan yrkesmassiga aktérer men kommer inte att galla
kontraktsmassiga forpliktelser som foljer av konsumentavtal.

Av ovanstaende skal anser kommissionen att nationella uppféranderegler kan anses
ge yrkesmassiga investerare ett tillfredsstallande och jamforbart skydd. Med hansyn
till detta anser kommissionen att nationella behdriga myndigheter skulle kunna
overvaga att avstd fran att tillampa vardlandets uppforanderegler pa
gransoverskridande investeringstjanster som tillhandahalls till lokalt etablerade
yrkesmassiga investerare.

Faktaruta 3. Vilka yrkesmassiga investerare skulle kunna medges undantas fran
vardlandets uppforanderegler?

| det nyligen ingdngna FESCO-avtalet om indelningen av investerare i kategorier

med avseende pa tillampningen av artikel 11 utpekas en karna av investerare som
automatiskt bor behandlas som "yrkesmassigdfivesteringstjanster som
tilhandahalls dessa investerare skulle kunna enbart regleras av de gallande
uppférandereglerna i tjiansteleverantsrens land (“hemland?)

Forutom for denna grupp av “automatiskt yrkesmassiga investerare” kan de
nationella myndigheterna dven besluta om att tillampa eller att avsta fran att tillampa
lokala uppforanderegler i fraiga om investerare som inte automatiskt kan kvalificeras
som “yrkesmassiga”. Denna beddmning skulle aterigen kunna géras pa grundval av
hansynen till den medlemsstatens “allmédnna basta”.

2. Skydd for mindre investerare:

Eftersom situationen betraffande avtalsgrundade respektive icke-avtalsgrundade
ramar och kontrollsystem for narvarande &r fragmenterad kan de nationella
myndigheterna vara oroade Over att de mindre investerarna utsatts for rattslig
osékerhet eller motpartsrisk. | avdelning 1l ovan belystes de skillnader i
tillampningen av uppféranderegler till skydd for investerare som forhindrar att dessa
regler formodas ge ett "jamférbart" skydd fér mindre investerare. Att tillampa lokala
uppforanderegler pa transaktioner som inbegriper mindre investerare med lokal
hemvist kan darfor 6ka skyddet for mindre investerare.

Foljaktligen behéver mindre investerare mer skydd &n yrkesmassiga investerare.
Medlemsstaterna kan tankas beakta detta vid Overvaganden rorande
genomfdrandet av artiklarna 11.1 och 11.2 i direktivet om investeringstjanster.

Denna bedémning i fraga om mindre investerare kan komma att utvecklas mot
bakgrund av andrade marknadsférhallanden och ett mer utvecklat samarbete pa
tillsynsomradet. Utvecklingen av nya affarsmodeller grundade pa elektronisk
kommunikation och distribution kan innebara att det vid en senare tidpunkt kan
komma att bli nddvandigt att forandra de nuvarande synsétten. Den rattsliga miljon
for tillhandahdllande av elektroniska informationstjanster kommer ocksa att
forandras. Det satt pa vilket nationella behdriga myndigheter samarbetar for att

2 Investerare som automatiskt definieras som yrkesmaéssiga behaller inte desto mindre mgjligheten att

begéara en hogre skyddsniva av motparten.
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verkstélla uppforanderegler till skydd for investerare kan ocksa paverkas av denna
utveckling. Kommissionen behandlar ocksa dessa fragor i samtidigt framlagda
meddelande om moderniseringen av direktivet om investeringstjanster, om e-handel
och finansiella tjanster.

En annan utveckling vard att notera ar det satt pa vilket FESCO, efter avtalet om ett
system for indelning av investerare i kategorier, nu arbetar pA gemensamma normer
for uppforanderegler till skydd for investerare. En gemensam instélining till hur
mindre investerare bor behandlas, kan innebara att fragan om huruvida “det
allmannas basta” fortsatt kraver att vardlandets uppforanderegler tillampas kan
komma att behdva omprévas.

3. Behandling av filialer:

Det finns drag som sarskilt utmérker filialbaserad investeringsverksamhet och som
i enlighet med férdraget motiverar tillAmpningen av vardlandets uppféranderegler
pa samtliga filialens kundrelaterade funktioner. Denna slutsats galler for
investeringstjanster som tillhandahalls av en filial till bade yrkesmassiga och
mindre investerare.

Myndigheterna i det land dar filialen &r etablerad &r bast skickad att anta ta
huvudansvaret for att 6vervaka att uppforandereglerna till forman for bada kategorier
av investerare efterlevs. Vardepappersforetags filialer i andra medlemsstater driver i
allmanhet i forhallande till moderbolaget oberoende system for kundadministration.
Tillsynsmyndigheten i det land dar filialen &r belagen befinner sig pa platsen och har
direkt tillgang till filialens verifikationskedjor och register och har stérre mojligheter
att kontrollera hur den direkta relationen mellan filialen och dess kunder skots.

Detta resonemang &r i Overensstammelse med artikel 10 (femte strecksatsen) i
direktivet om investeringstjanster, dar det faststalls att "om en filial inrattas far dock
inte dess organisation strida mot de uppforanderegler som vardlandet stallt upp i
fraga om intressekonflikter".

VII. SLUTSATSER

| detta meddelande gors en genomgang av hur medlemsstaterna genomfor de i artikel
11 féreskrivna uppférandereglerna. Detta har lett till féljande slutsatser:

« Aven om det foreligger skillnader mellan medlemsstaterna i frdga om det
specifika innehallet i och formen for genomférandet erbjuder de nationella
uppforandereglerna en jamforbar skyddsniva for yrkesmassiga investerare i den
meningen att de gor det mojligt for investerare med specialistkunskaper att fatta
valgrundade beslut om de erbjudna tjansternas karaktar.

« Det allmanna kravet pa att skilja mellan yrkesmassiga investerare och Ovriga
investerare avspeglas i flertalet genomférandebestammelser. Det finns emellertid
stora variationer mellan medlemsstaterna nar det géller hur denna distinktion har
genomforts i praktiken, vilket lett till att vardepappersforetag kan fa olika
klassificering i olika medlemsstater med avseende pa likartade transaktioner. Det
kan leda till att véardepappersforetag som bedriver gransoverskridande
verksamhet kan komma att omfattas av kvalitativt olika uppférandekrav.
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« Medlemsstaterna tillampar inhemska uppforanderegler pa investeringstjanster
som tillhandahdlls fran utlandet utan att ta hansyn till om tjansteleverantdrens
hemland tillampar uppféranderegler som ger ett jamforbart skydd.

Den resulterande kombinationen av rattsosékerhet och Overlappande krav &r
oekonomisk och &r splittrar i hog grad tillhandahallandet av tjanster 6ver granserna.

Dessa kostnader kan undvikas — vad angar investeringstjanster som tillhandahalls
mellan yrkesméassiga aktorer — genom att en sammanhangande och systematisk
atskillnad infors mellan yrkesmassiga och 6vriga investerare.

Artikel 11.1 innehdller ett klart krav pa de nationella myndigheterna att vid
genomforandet av uppforanderegler till skydd foér investerare skilia mellan
yrkesmassiga investerare och o©vriga investerare. Kommissionen anser att
genomférandet av denna skyldighet inte forutsatter en foregdende harmonisering av
innehallet i uppforandereglerna till skydd for investerare. Direktivet om
investeringstjanster innehaller visserligen inte nagon klar definition av begreppet
"yrkesmassighet”, men FESCO har nyligen enats om en gemensam modell for att
definiera yrkesmassiga investerare. Nar yrkesmassigheten beaktas med hanvisning
till tillAmpningen av artikel 11.1, kan det finnas anledning fér de nationella
myndigheterna att 6vervaga FESCO:s avtal om klassificering av yrkesmassiga
respektive mindre investerare.

| detta meddelande skisseras ocksa en mojlig metod for att ge vagledning at
vardlandets myndigheter nar de utdvar sina befogenheter i fraiga om genomférandet
av de uppforanderegler som avses i artikel 11.2 och beaktandet av det "allmannas
basta". Vardlandets myndigheter skulle i synnerhet kunna vinnldgga sig om att
tillampa uppforandereglerna pa ett proportionerligt satt i fornallande till det konkreta
behovet av skydd for investerare. | meddelandet har vissa faktorer anforts som pekar
pa att yrkesmassiga investerare, sasom de definieras i kategori 1 i FESCO:s
klassificering, som har de specialistkunskaper som kravs for att bedoma sardragen

i en foreslagen investeringstransaktion kan utnyttja investeringstjanster som
endast omfattas av tjansteleverantérens hemlands uppféranderegler till skydd for
investerare.Tillampningen av uppforanderegler av hemlandets tillsynsmyndigheter
ger ett jamforbart skydd for denna kategori av investerare.

| meddelandet foreslas att mindre investerare behover det skydd som tillampningen
av vardlandets uppforanderegler erbjuder. Fragan om i vilken utstrackning
tillampningen av vardlandets uppforanderegler ar en proportionell atgard for att
skydda mindre investerare kan komma att omprovas om exempelvis de nuvarande
anstrangningarna inom ramen for FESCO att standardisera uppférandereglerna till
skydd for icke yrkesmassiga investerare leder till en tilln&rmning av nationell praxis.

| meddelandet behandlas ocksd hemlandets respektive vardlandets
tillsynsmyndigheters roll och ansvar nar det galler tillampningen av uppféranderegler
pa filialer till vardepappersforetag. En effektiv tillsyn av uppférandereglerna
underlattas av narheten mellan tillsynsmyndigheten och den del av foretaget som
handlar med kunden. Detta antyder att tillsynsmyndigheten i det land dar filialen ar
belagen kan ha battre forutsattningar att 6vervaka relationen mellan kunden och
filialen an tillsynsmyndigheten i moderbolagets hemland. Saval hansynen till "det
allmannas basta" som bestammelserna i direktivet om investeringstjanster ger stod at
denna uppfattning. Denna slutsats galler for investeringstjanster som tillhandahalls
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av ett vardepappersforetags filial till bade yrkesmassiga investerare och mindre
investerare.

Genomforandet av atskillnaden mellan yrkesmaéssiga respektive mindre investerare
bor underlatta tillhandahallandet av investeringstjanster over granserna till
yrkesmassiga investerare utan att det kravs en formell &ndring av direktivet om
investeringstjanster. Rattslig klarhet och rattssakerhet utgdr emellertid argument som
talar for en formell &ndring av artikel 11 och narstaende bestammelser i direktivet om
invsteringstjanster. Det samtidigt framlagda meddelandet i vilket en 6vergripande
modernisering av direktivet om investeringstjanster stakas ut kommer under de
kommande manaderna att bli foremal for omfattande samrdd med nationella
myndigheter, tillsynsorgan och marknadsaktorer. | detta meddelande beskrivs en
mojlig inriktning for andringarna av direktivet om investeringstjanster. Deltagarna i
den samradsprocessen kan finna skal att beakta den analys som presenteras i detta
dokument, vilken skulle kunna utgdra underlag for utformningen av deras
kommentarer och reaktioner pa 6versynen av direktivet om investeringstjanster.

22



