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1. Allmant

Avsikten med investeringstjanstedirektivet,
som antogs 1993, var att faststdlla pa vilka
villkor véardepappersforetag och banker som
auktoriserats i sitt hemland och som star
under tillsyn i det landet far tillhandahalla
specificerade tjanster i andra medlemsstater.
Enligt det gdllande
investeringstjanstedirektivet &  sadana
tjanster som kan auktoriseras inom EU bl.a
méaklarverksamhet, handlarverksamhet,

marknadsgarantverksamhet, individuell
egendomsforvaltning samt
emissionsgarantier och

emissionsarrangemang. Dessutom faststélls i
investeringstjanstedirektivet ratten for varje
auktoriserat vardepappersforetag att direkt
eller pa distans delta i handel pa borser
och/eller reglerade marknader i andra
medlemsstater. FOr att foretagen verkligen
skall kunna utnyttja denna rétt inférdes i
investeringstjanstedirektivet vissa kriterier
for Omsesidigt erkanda marknader vilka
innebér att vissa villkor stélls pa hur dessa
marknader skall fungera.
Investeringstjanstedirektivet &r det réttdiga
instrument varigenom friheterna i fordraget
omsétts i praktiken nar det géller
investeringstjanster och organiserad handel
med finansiellainstrument.

Kommissionen gav sitt fordlag till ett nytt
investeringstjanstedirektiv den 19 november
2002. Direktivfordaget a en dd av ett
lagstiftningsprogram som syftar till att framja
framvéxten av integrerade och effektiva
europeiska kapitalmarknader.

Eftersom konkurrenskraftiga och flexibla
finansiella marknader kan bidra till tillvaxt
och sysselsdttning, angavs vid Europeiska

RADETS

RADETS DIREKTIV 93/6/EEG OCH
DIREKTIV 2000/12/EG

radets maéten i Lissabon och Stockholm att
integrationen av de europeiska finansiella
marknaderna &r ett av de viktigaste malen for
EU:s ekonomiska reformer. For att kunna dra
nytta av ala fordelar kravs att hindren for
investeringstransaktioner undanrdjs och att
ett omfattande atgardsprogram genomfors for
att harmonisera de nationella
regleringssystemen i alla skeden av handeln.
Till dessa hor bl.a. krav pa offentliggorande
av uppgifter vid emissionstidpunkten,
gemensamma riktlinjer fér handeln och
marknadsaktorernas beteende samt
avdutandet och  rapporteringen  av
genomforda transaktioner.

En revidering av investeringstjanstedirektivet
ar nodvandig darfor att det gallande
direktivet inte langre utgor en effektiv ram
for grénsoverskridande investeringar inom
EU. Det innehdller inte heller nagra tydliga
grundlidggande regler for hur konkurrensen
mellan och konsolideringen av
handelsinfrastrukturerna far gatill.

Till det géllande direktivets framsta brister
hor att det inte medfér en tillréckligt hog
grad av harmonisering for att mojliggora ett
effektivt  Omsesidigt  erkdnnande  av
vardepappersforetagens auktorisering. | och
med den dubbla &vervakningen av de
gransbverskridande  transaktionerna  har
effektiviteten av det tillstand som infordes i
och med investeringstjanstedirektivet
hdmmats kraftigt.

I nvesteringstjanstedirektivet innehaller ocksa
foraldrade bestammelser om investerarskydd.
Dessutom omfattar direktivet inte alla
investerarinriktade tjanster. Det beaktar inte
heller konkurrensen mellan olika
handelsplatser och handelssystem. Nér
direktivet antogs var konkurrensen mellan



handelssystemen inte lika omfattande som
idag. Konkurrensen mellan de olika
handelssystemen har blivit den storsta
utmaningen for tillsynsmyndigheterna pa
vardepappersomradet n&r  det  galler
regleringen. Enligt direktivet far ocksa de
nationella myndigheterna foreskriva att order
fran privata investerare endast far utforas pa
en reglerad marknad (concentration rule). Ett
antal medlemsstater har utnyttjat denna
mojlighet for att framja ett system dér order
fran privata investerare placeras pa
centraliserade allmédnna orderbdcker som
hanteras av reglerade marknader. Andra
medlemsstater har igen valt att inte anvanda
denna mojlighet och har gett
vardepappersforetaget  ansvar  for  att
bestdmma hur det pd basta sitet kan
garantera sina  kunder basta mgjliga
utforande  (best  execution). Dessa
grundligggande skillnader i regleringen av
marknadsstrukturen har i sin tur lett till
skillnader mellan medlemsstaterna nér det
gdler handelsmetoder, regler for hur handeln
skall bedrivas, utrymmet for konkurrensen
mellan olika plattformar for orderutférande
och marknadsaktdrernas agerande.

Det géllande direktivets bestammelser om
utseende av och samarbete mellan behdriga
myndigheter & inte tillrackligt utvecklade.
Direktivet &r inte tillréckligt tydligt nér det
gdler fordelningen av tillsynsansvaret mellan
medlemsstaterna och erbjuder inte en bra
grund for gransoverskridande samarbete
mellan tillsynsmyndigheterna. En
forutsdttning for en integrerad marknad for
finansiella tjanster &r att olagligt beteende
beivras och bestraffas lika effektivt i alla
medlemsstater. Ett ytterligare villkor ar att
samarbetet och informationsflédet mellan de
nationella myndigheterna ar oreserverat och
smidigt. De nuvarande bestdmmelserna i
investeringstjanstedirektivet om samarbete
mellan tillsynsmyndigheterna utformades i
en situation dar kopplingarna mellan olika
nationella finansiella marknader utnyttjades i
mindre utstréckning an i dag.

2. Forslagets huvudsakliga
innehall
2.1. Syftet med forslaget
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Forslaget till direktiv om investeringstjanster
och reglerade marknader syftar till att
forbattra EU:s lagstiftnings formaga att
uppfylla tvad oOvergripande mal  for
regleringen: 1) att skydda investerarna och
marknadens integritet genom att upprétta
harmoniserande krav for de auktoriserade
intermedidrernas verksamhet, och 2) att
framja réttvisa, effektiva och integrerade
finansiella marknader som & Oppna for

insyn.
2.2. Deviktigaste forslagen
2.2.1 Regleringen av handel stransaktioner

| fordaget indelas regleringen av
handel stransaktioner i éverordnade principer

for  reglerade marknader, en ny
investeringstjanst som géller
tillhandahallandet av ett multilateralt

handel ssystem och fragan om internalisering.

Overordnade principer for reglerade
marknader. | forslaget behdlls den sarskilda
stallning och det sarskilda
auktorisationssystem for reglerade
marknader  som  utgor kédrnan i
investeringstjanstedirektivet. Dessa
marknader & fast forankrade i ala
medlemsstaters regler om
vardepappershandel.

Enligt fordaget maste medlemsstaterna

dagga en reglerad marknad vissa sarskilt
angivna skyldigheter som & mer omfattande
an for narvarande och som den maste
uppfylla under Gverinseende av en séarskilt
utsedd behdrig tillsynsmyndighet. Genom

fordaget forsoker man infora vissa
gemensamma huvudprinciper for
godkannande, reglering och tillsyn av
reglerade marknader.

Malet &r att utse en behdrig myndighet och
identifiera tillamplig lagstiftning (artikel 33).
Genom fordaget forsbker man undanrdja
osakerheten nar det gédler den behoriga
myndigheten under vars exklusiva behorighet
de reglerade marknadernas verksamhet faller.
Detta syftar till att minska risken for
behorighetskonflikter och oklarhet om
réttdaget som skulle kunna fa mycket
skadliga  effekter pad den rétdsliga
slutgiltigheten i transaktioner som gjorts pa



marknaden. Ett ma & ocksa att infora krav
som géller marknadsoperatoren (artikel 34).
Av ledningen for en marknadsoperatdr krévs
palitlighet och lamplighet samt tillrackliga
ekonomiska resurser for att sdkerstélla att
den finansiella marknaden fungerar pa ett
ordnat sitt. Vidare & ett ma att definiera
vilka organisatoriska krav som skall stéllas
pa en reglerad marknad for att sakerstélla en
réttvis och ordnad handel med full insyn.
Bestammelser om dessa krav finns i artikel
36 (regler for handeln) och artikel 39
(deltagarnas tillgang till marknaden).

Ett viktigt ma for regleringen av
marknadsplatser & att faststdlla ett
heltdckande krav pa insyn fore och efter
transaktionen nér det galler ordrar och
prisangivelser som visas pa marknaden samt
detaljer om avslutade aktietransaktioner.
Bestammelser om insyn finns framfor allt i
artiklarna 41 och 42. Krav pa insyn fore
transaktionen (artikel 41) forutsdtter att
orderbaserade system offentliggér en ddl av
sin orderbok. Pa maklarbaserade marknader
kommer sdrskilt utsedda marknadsgaranter
att vara skyldiga att offentligt tillkénnage
kop- och sdljkurser for en eller flera sarskilt
angivna volymer. Vilka ordrar och kurser
som skall offentliggdras kommer att
faststéllas genom ett kommittéforfarande.
Kravet pa insyn efter transaktionen (artikel
42) forutsdtter att de reglerade marknaderna
maste offentliggbra priset, volymen och
tidpunkten for alla aktietransaktioner som
verkstédlls enligt marknadens regler och
system, med rimlig hansyn tagen till
affarsméssiga  Overvéaganden.  Senarelagd
rapportering av transaktionsdetaljer kommer
att vara tillaten for transaktioner av en viss
storlek ochii illikvida vardepapper.

| fordaget regleras ocksa huvudprinciperna
for vilka instrument en reglerad marknad far
ta upp till handel inom sitt system (artikel
37). De detaljerade principerna som géller
genomférandet av dessa principer skall
faststéllas  genom  kommittéforfarande.
Principerna ar inte avsedda att férhindra de
reglerade marknaderna fran att tillampa mer
langtgdende tilltradeskrav inom  sina
marknadssegment. Genom  bestdmmelsen
forsoker man ocksa skapa en réttslig ram dar
de reglerade marknaderna kan ta upp
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instrument till handel som har skapats och
emitteratsi en annan jurisdiktion.

| forslaget regleras ocksa under vilka
omstandigheter och pa vilka villkor den
reglerade markanden eller den behdriga
myndigheten far stoppa handeln i ett visst
instrument  eller avnotera instrumentet
(artikel 38). Déar anges ocksa en ram for hur
handelsstopp och avnotering skall hanteras
pa en fragmenterad marknad. N&r en behorig
myndighet bedlutar att stoppa eller forbjuda
handeln med ett instrument skall beslutet
omedelbart tillampas pa all handel inom dess
behorighetsomrade.

Tillhandahdllandet av ett multilateralt
handelssystem. | forslaget ingar inforandet av
en ny investeringstjagnst som bestar av
tillhandahdlandet av ett multilateralt
handelssystem. Det kommer ait gbra det
mojligt for enheter som tillhandahdller
sadana system att godkdnnas som ett
vardepappersforetag som omfattas av en
skraddarsydd regleringsordning. Det finns ett
stort och Okande antal av dessa system.
Syftet med att erkanna M TF-plattformar som
en ny kategori av vérdepappersféretag ar att
klargora vilken karaktér denna bransch har ur
ett EU-rattdigt perspektiv och att géra det
mojligt att tillampa ett anta gemensamma
sarskilt  avpassade  bestdmmelser  for
hantering av (marknadsrelaterade) risker. Pa
grundval av detta kommer MTF-plattformar
att kunna goéra sina system och tjanster
tillgangliga for anvandare inom hela EU pa
grundval av en auktorisering i hemlandet.
Den foredagna definitionen pa multilaterala
handelssystem bygger pa Europeiska
vardepapperstillsynskommitténs noggranna
analys och tva rundor av 6ppna samrad med
marknadens aktorer.

De foredagna MTF-skyldigheterna &r
baserade pa de principer som gdler de
reglerade marknadernas
handel ssystemfunktion. Dessa skyldigheter
& ocksa starkt paverkade av de nyligen
offentliggjorda  EVTK-standarderna  for
aternativa handelsplattformar (Alternative
Trading Systems).

MTF-plattformarna (artikel 13) kommer att
vara skyldiga att tillampa tydliga och
objektiva affarsmassiga kriterier nér de
beslutar vilka anvéndare som  skall



godkannas. Den potentiella anvandarbasen
for MTF-plattformar omfattar
marknadsaktorer som &r villiga att handla pa
egen risk och utan agentskydd. |
bestammel serna faststélls dessutom
skyldigheter  for att sdkerstdlla  att
handel sintressen som kommer till uttryck via
MTF-plattformar behandlas objektivt, réttvist
och effektivt.

De grundlidggande kraven som stélls pa
MTF-plattformar ligger i linje med de krav
painsyn i handelsintresset som fOI’eSkI’IVS for
aktietransaktioner som verkstdlls pa en
reglerad marknad (artikel 27 och 28).
Mojligheterna att senareldgga
transaktionsrapporteringen och omfattningen
pa insynskraven fore transaktionen kommer
att likna de som gédller reglerade marknader.
Andra typer av MTF-plattformar som inte
innebar offentliggorande i forvég av fasta
indikationer for priser kan undantas fran
insynskravet fore transaktionen.

Enligt fordaget &  MTF-anvandarna
professionella eller aktiva marknadsaktorer
som handlar for egen rékning och pa egen
risk och som har forméaga att ta ansvar for
sina investeringsbesiut. De foérvantar sig inte
att en MTF-plattform skall erbjuda dem
agentskydd. Foljaktligen berérs inte den typ
av handel som bedrivs genom en MTF-
plattform av uppférandekodex eller andra
investerarskydd. Med tanke pa detta anges i
fordaget att MTF kommer att vara skyldigt
att begrdnsa deltagandet till "godkanda
motparter” (eligible counterparties) (artikel
22).

Reglerade marknader omfaitas av en
bestdmmelse som gor det mojligt for
reglerade  marknader att placera ut
handelsskérmar €eller driva andra system som
gor det mojligt for medlemmar i andra
medlemsstater att ha tilltréde till och handla
pa den "reglerade marknaden”. Avsikten &
att en motsvarande réttighet erkénns for
vardepappersforetag som  driver MTF-
plattformar i enlighet med friheten att
tillhandahdllatjanster (artikel 29).

For att sakerstélla att denna nya kategori av
vardepappersforetag har gjort avsattningar
for relevanta risker som &r en foljd av deras
verksamhet kommer de vara skyldiga att
inneha ett startkapital samt en ytterligare
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kapitalbas i enlighet med direktiv 93/6/EEG
(direktivet om kapitalkrav for
vardepappersforetag och kreditinstitut). Vad
gdler kapitalkrav och kapitaltillskott skall
utvecklingen av det tillampliga regelverket
inom EU och i andra internationella fora
beaktas, sarskilt de regler som ror
kapitalkraven for operationell risk.

| detta forslag har det inte ansetts nbdvandigt
att uppratta obligatoriska tilltrédeskrav pa de
instrument som handlas genom MTF-
plattformarna. En  MTF-plattform & en
renodlad handelsfunktion, vars deltagare kan
fatta beslut om vilka specifika finansiella
instrument som skall handlas. Né&r ett
instrument som &ven handlas pa en reglerad
marknad regelbundet handlas genom en
MTF-plattform, bor systemet emellertid vidta
nédvandiga métt och steg for att tillse att
instrumentet och/eller emittenten iakttar
offentligg6randeskydligheten.
Internalisering. | fordaget foresas en
systematisk modernisering av de skyldigheter
som alaggs vardepappersforetag nar de utfor
transaktioner utanfor de regler och system
som géller pa en reglerad marknad eller ett
multilateralt handelssystem. Denna dversyn
har foranletts av tva skilda vervaganden.” A
ena sidan att |6sa intressekonflikter som kan
uppsta nar integrerade vardepappersforetag
som & bade maklare-handlare utfor
kundorder internt. A andra sidan att pa ett
effektivt och vdavvagt sétt hindra att
handlares och méklare-handlares utférande
av order utanfor borserna kan komma att
underminera en effektiv prisbildning, ochi A
faII potentiellt forsvaga praxis i fraga om
"hasta mojliga utférande’.

Genom fordaget infors en ny separat
bestdmmelse om intressekonflikter som bl.a.
tacker integrerade méaklar-handlares
verksamhet (artikel 16). Denna bestdmmelse
syftar till att sakerstélla att
vardepappersforetagen — organiseras s att
kundernas intressen inte paverkas negativt av
intressekonflikter mellan foretagets maklar-
respektive handel sverksamhet. Enligt
fordaget skall réttsligt bindande
genomforandedtgarder, som kommer att
foreskriva vilka typer av administrativa och
organi satoriska 16sningar méklare-handlare
maste inféra, att faststdllas genom



kommittéforfarande.

Forslaget innebéar ocksa en forstarkning av
kraven pa basta mgjliga utférande (best
execution) ocksd i fraga om internalisering
(artikel 19). Vérdepappersforetagen kommer
att bli skyldiga att visa att de har gjort storsta
mojliga anstrangningar att uppna béasta
mojliga affér for kunden. Denna skyldighet
begransar mojligheterna for internt utférande
till situationer dér detta motsvarar eller
forbattrar de villkor pa vilka kundordern
skulle kunna dlutféras pa en reglerad
marknad eller pa den bredare marknaden.

Till frdgan om internalisering hor ocksa
méaklarens skyldighet att inféra bestdmmel ser
for hantering av kundorder (artikel 20).
Genom dessa regler sékerstélls att kundorder
utfors utan drojsma och enligt objektiva
foretradess och  prioritetsregler. Dessa
bestammelser syftar till att sdkerstdlla att
vardepappersforetagen vidtar aktiva atgarder
for att underlatta utforandet av kundordern,
och att kundernas intressen inte paverkas
negativt av egenméktigt eller forsumligt
beteende fran investeringsforetagets sida. Det
foresds dessutom att kunders limiterade
order, som foretaget inte klarar av att galv
utfora pa de villkor som avtalats, handlas pa
den vidare marknaden.

Insynsregler utgdr de huvudsakliga metoder
som foreslds for att sakerstélla en effektiv
prishildning och upprétthdla principen om
basta mdjliga utforande i en milj6 dar
orderutforande sker pa en rad marknader och
i en rad system inom hela EU. Prisangivelser
och néarmare upplysningar om order utanfor
bérserna som utforts av véardepappersforetag
kan &aven innehdlla information som &r
relevant for andra  marknadsaktorers
vardering av instrument. En kritisk fréga &r i

vilken utstrackning och i vilken form
insynskrav skall dléggas
vardepappersforetagens sétt att utfora order
utanfor  borserna.  Det  grundldggande

antagandet enligt forslaget &r att regler om
insyn fore respektive efter transaktionen bor
gdla for vardepappersforetags utférande av
order utanfor borserna sdvida inte andra
overvaganden (minskad likviditet, kostnader
for att efterleva reglerna) &r viktigare én att
iaktta reglerna om insyn (artikel 20.4 samt
artikel 25 och 26).
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2.2.2 Skydd for investerare och
vardepappersforetagen

Det foredagna direktivet kommer att
harmonisera auktorisationen och reglerna for
sadana  véardepappersforetags  verksamhet
som har sitt séte i EU. Genom det foreslagna
direktivet gors en langtgaende modernisering
och skapning a de krav som
vardepappersforetag maste uppfylla nar de
erbjuder tjanster till kunder eller &r
verksamma pa marknaden. Ocksa de
réttigheter som vardepappersforetagen ges i
kraft av auktorisationen moderniseras. De
relevanta bestdmmel serna & bestdmmelserna
om villkor for auktorisation inklusive
organisatoriska krav  (artiklarna  4-14),
dlménna villkor for verksamheten i
vardepappersforetag inberéknat  pavisandet
av intressekonflikter och ledningsfragor
(artiklarna  15-17), vérdepappersforetags
skyldigheter nér detillhandahdller tjanster till
kunder, inklusive uppféranderegler,
skyldighet att utféra order pa de villkor som
a mest fordelaktiga for kunden och
bestdmmelser om hantering av kundorder

(artiklarna  18-22),  skyldigheter  att
vidmakthdlla  marknadseffektivitet ~ och
marknadsintegritet  inklusive  insynskrav

(artiklarna 23-28) och bestdmmelser som
reglerar vardepappersforetagens réttigheter
(artiklarna 29-32).

Dessa bestdmmelser grundar sig till stor del
pa de gallande bestammelserna. Forslaget
innehaller dock vissa justeringar.
Kapitalkrav. I det nya
investeringstjanstedirektivet  foresds  en
andring av direktiv 93/6EEG i syfte att
fortydliga att vérdepappersforetag som
omfattas av kravet pa auktorisation och som
endast tillhandahaller
investeringsrédgivningstjanster  skall  var
undantagna fran krav i enlighet med
direktivet om kapitalkrav. | artikel 62
foredds att en fjarde strecksats laggs till
artikel 22 i direktiv 93/6/EEG som
fortydligar att vardepappersforetag som ar
auktoriserade att enbart tillhandahdlla
investeringsradgivningstjanster  inte  skall
betraktas som vardepappersforetag i den
mening som avses [



investeringstjanstedirektivet. En
sérbehandling med avseende pa kapitalkrav
kan motiveras av att dessa enheter inte utgor
en kdla till motparts- eller systemrisk for
andra marknadsaktorer. 1 och med att dessa
enheter endast bedriver radgivning utsitts
kunderna inte for risken av en direkt forlust
av kapitad och tillgdngar. De framsta
regleringsriskerna i samband med denna
verksamhet & de réttsliga / operationella
risker som skulle kunna uppsta till foljd av

underldtenhet  att  iaktta  "tillborlig
noggrannhet" (due diligence) nar
investeringsrekommendationer  ges il

enskilda kunder. | fordaget foredas att det
infors en skyldighet att inneha en
yrkesansvarsforsakring for att hantera dessa
risker och goéra det mgjligt for foretaget att
uppfylla  eventuella ~ skadesténdskrav
gentemot kunder som tillerkants ersédttning
till foljd av bristfaliga radgivningstjanster.
Denna skyldighet och de belopp
yrkesansvarsforsakringen skall técka grundas
p& motsvarande bestammelser i direktivet om
forsakringsformedling.

Hantering av intressekonflikter. Genom
forslagets artikel 16 foreskrivs en skyldighet
for  vardepappersforetagen att  pavisa
intressekonflikter som skulle kunna skada
deras kunders intressen.
V érdepappersf éretagen blir enligt
bestémmelsen skyldiga att antingen férhindra
att intressekonflikter paverkar kundernas
intressen  negativt, €eler att inféra
organisatoriska eller administrativa |dsningar
som gor det mojligt for dem att hantera dessa
intressekonflikter pa ett sddant sitt att
kundernas intressen inte paverkas negativt. |
bestdmmelsen anges att detaljerade atgarder
som fortydligar detta skall faststéllas genom
kommittéforfarande. | de fall déar foretaget
har forsokt att hantera intressekonflikter
genom inférandet av  organisatoriska
|6sningar men dér det inte gar att ge rimliga
garantier for att sadanaintressekonflikter inte
langre skulle kunna skada kundernas
intressen, skall foretaget informera kunden
om att det férekommer sadana kvarstéende
intressekonflikter.

Uppféranderegler for affarsverksamhet. |
artikel 18 foreskrivs om gemensamma
uppfdranderegler for affarsverksamheten
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som skall antas genom ett
kommittéforfarande. | artikeln foreskrivs att
reglerna skall gora atskillnad mellan olika
investeringstjanster och mellan
professionella och privatkunder, efter som de
kraver olika former och olika grad av skydd.
| bilaga Il till fordaget anges kriterier och
forfaranden for att faststélla nér en kund kan
klassificeras som "professionell kund" med
avseende pa tillampningen av de relevanta
mindre betungande uppférandereglerna
Detaljerade regler for  genomforandet
kommer ocksa att tillampas pa olika satt for
investeringstjénster eller sidotjanster for
investeringar och/eller pa olika tjansteformer
eller instrument.

| frdga om filialverksamhet forslas att den
mottagande statens myndigheter tar ansvar
for att uppforandereglerna tilldmpas.
Véardmedlemsstatens myndighet befinner sig
narmast filialen och har béttre férutséttningar
att upptécka och ingripa mot dvertradel ser av
transaktionsskyldigheter i relationen mellan
foretag och kund.

Basta mdjliga utforande. | artikel 19
foreskrivs om méklare och méaklare-
handlares skyldighet nér det géller fragan om
basta mojliga utforande. | den forsta delen av
bestammel sen faststalls en skyldighet for alla
vardepappersforetag som bedriver
verksamhet for kunders rékning att
sakerstédlla att ordern utfors pa de villkor som
ar de mest fordelaktiga for kunden. Till detta
hanfor sig ocksd den i enlighet med
direktivet behotriga myndighetens
tillsynsskyldighet. Myndigheten & dock inte
skyldig att kontrollera véardepappersf éretaget
har erhdllit det mest fordelaktiga priset i
friga om samtliga transaktioner som
foretaget utfor for sina kunders rékning. Den
behtriga myndigheten skall kontrollera att
vardepappersforetaget tillampar forfaranden
som maximerar sannolikheten for att dess
kunder erhdller "basta méjliga utférande"
med avseende pa de mest fordelaktiga villkor
som kan uppnds pa de olika
transaktionsplatser som utgdr marknaden. |
bestammelsen anges ocksa vilka villkor som
bér vara uppfyllda foér att et
vardepappersforetag skall anses ha gjort
rimliga anstrangningar for att uppna basta
mojliga utférande for kundens rakning.



Foretaget skall sarskilt sakerstélla att det har
tillgang till ett tillrackligt antal olika
transaktionskanal er som varaktigt
tillhandahaller "basta méjliga utférande”.

Ett tredje moment i bestammelsen &r kravet
att véardepappersféretagen regelbundet ser
Over de forfaranden de tilldmpar for att
uppna "basta majliga utforande" for sina
kunders rékning. Foretagen bor [6pande
utvardera och uppdatera de system de
anvander for att utféra kundorder i syfte att
sdkerstélla att de ger basta mojliga resultat
for kundernas order. Enligt bestdmmelsen
forutses att detaljerade
genomférandedtgarder antas genom  ett
kommittéforfarande for att klargora hur de
viktigaste bestandsdelarnai detta nyatest bor
tolkas och tillampas.

Bestammelser om hantering av kundorder. |
fordagets artikel 20 foredas  att
vardepappersforetagen infor forfaranden som
tillgodoser att kundorder hanteras réattvist och
snabbt. Med réttvist och snabbt avses hér inte
enbart kvaliteten i utforandet av en given
kundorder jamfort med villkoren pa den
bredare marknaden  ("basta mdjliga
utférande’), utan i forhdlande till hur
vardepappersforetaget hanterar andra
kundorder €eller sina transaktioner for egen
rékning.

Enligt denna bestammelse bor investeraren
vara fullt medveten om olika befintliga
kanaler genom vilka hans order kan komma
att utforas. Information som ges till
investeraren i férvag bor gora det mojligt for
denne att gora en valgrundad beddomning av
de potentiella riskerna och férdelarna med
var och en av de tillgangliga kanalerna. |
forslaget yttras att i de fal investeraren inte
ger nagot besked skall dennes order styrastill
de kanaler, t.ex. reglerade marknader eller
MTF- pIaItformar som inte utgdr hinder i
fraga om skyddet av investerarens intressen.
Darfor bor kunden ge sitt uttryckliga
godkannande innan hans order utfors pa en
annan marknad an en reglerad marknad eller
MTF-plattform. Vardepappersforetaget skall
besluta huruvida detta forhandsgodkannande
skall erhdllas paen generell basis fran borjan
av kundforhdllandet eller for varje enskild
transaktion.

| fraga om limiterade order, dar kunden
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preciserar villkor som gor att ordern inte kan
utféras omedelbart, skall foretaget vidta
atgarder for att underlatta et s snabbt
verkstallande som mdjligt — antingen genom
att styra ordern till en reglerad marknad eller
MTF-plattform, eller genom att offentliggora
denna limiterade order till marknaden pa
ndgot annat Sit sa ovriga
marknadsaktorer ges madjlighet att handla pa
dessa angivnavillkor.

Transaktioner med godtagbara motparter.
Transaktioner pa OTC-marknaden mellan
finansiella ingtitut och  specialiserade
handel senheter (t.ex. ravaruhandlare) utforsi
alménhet mellan tva huvudman. Dessa
transaktioner omfattas inte av tillampningen
av reglerna om skydd for affarsverksamhet
dler afférsverksamhetsenheter. | det géllande
direktivet klargors emellertid inte vilka
eventuella skyldigheter, om sadana finns,
som gdler gentemot motparter vid en
transaktion som inte inbegriper
tillhandahallande av en tjanst till en kund.
Det foredds darfor att denna typ av
handelsrelation mellan motparter
uttryckligen behandlas i direktivet om
investeringstjanster.

| artikel 22 konstateras att de skyldigheter
som enligt uppforandereglerna skulle galla
en kund inte till&mpas om det ror sig om en
transaktion som inbegriper ett
vardepappersforetag och en  godtagbar
motpart. Det skapar darfor en skyddshamn
for véardepappersféretag auktoriserade att
handla med en population av "godtagbara
motparter” utan att detta leder till att
ombudsskyldigheter blir tilldmpliga. Med
godtagbara motparter avses i forslaget
auktoriserade kreditinstitut,
vardepappersforetag och  forsakringsbolag
samt andra lokalt etablerade enheter som
med|emsstaterna utser.

Det faktum at en enhet ingér i kategorin
godtagbara motparter paverkar inte dess rétt
att av vardepappersforetaget krava att bli
behandlad som en kund och dra fordel av
investerarskydd.

2.2.3 Direktivets tillampningsomrade

Det foreslas att direktivets
tillampningsomrade skall utvidgas till att



omfatta investerarverksamhet och
handlarverksamhet som &r finansiell till sin
natur och som ofta erbjuds till investerare,
kunder eller aktorer och/eller som ger
upphov till investerar- dler
marknadsorienterade risker som skulle kunna
hanteras pa ett lampligt sitt genom
tilldmpning av investeringstjanstedirektivet.
De mest betydande férandringarna forutom
regleringen av multilaterala handelssystem
(MTF-plattformar) som behandlats ovan ar
att mvestenngsradglvnlng, finansiell analys
och ravaruderivat inforlivas i direktivets
tillampni ngsomrade

Investerlngsradglvnlng Det foredlas att
investeringsradgivning skall erkannas som en
gavstandig och allt viktigare finansiell
verksamhet.

Investeringsradgivare  skulle omfattas i
fortséttningen av
investeringstjanstedirektivets krav i frdga om
auktorisation och skyldigheter inklusive
uppfdrandereglerna. Foretag som utesutande
& verksamma inom investeringsradgivning
kommer att kunna bedriva
gransoverskridande verksamhet eller
verksamhet pa distans for kunder i hela EU,
men endast <a under tillsyn av
myndigheternai hemlandet.

Man har forsokt att utforma forslaget s att
inforlivningen i regelverket inte innebér
omotiverade eller oskaligt betungande krav
pa investeringsrédgivarna. Darfor innehaller
forslaget sarskilt avpassade kapitalkrav for

foretag som bara tillhandahdller
investeringsradgivning.
Finansiell analys. Nér det galer att

tillhandahélla allman investeringsrédgivning
till kunder eller till allménheten i form av
finansiella analyser, forskningsron eller i
annan form, maste hog professionell och
etisk standard gdla for att inte
informationsmottagarnas  intressen  skall
komma till skada. Genom att finansiell
analys och forskning inférlivas som en
sidotjénst i direktivet férhindrar man att
specialiserad och oberoende forskning
omfattas av direktivet. Detta fokuserar
lagstiftningen pa foretag som kombinerar
forskning och analys med annan
investeringsverksamhet pa ett sddant st att
det kan ge upphov till intressekonflikter.
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Ravaruderivat. Det foreslas att ravaruderivat
ocksa skall inforlivas i det nya direktivet for
att organiserad handel och formedling av

dessa instrument skall fala inom
investeringstjanstedirektivets
tilldmpningsomrade.  Det  faktum  att

ravaruderivat utelamnas i definitionen av
finansiella instrument i det befintliga
investeringstjanstedirektivet har haft foljande
effekter:

- vardepappersforetag kan inte dra nytta av
tillstandet nar det gdler gransdverskridande
handel med investeringstjanster i form av
ravaruderivat, trots att direktivet om
kapitalkrav kraver att foretagen skall ha
kapitalreserver som svarar mot adla
exponeringar av handelslagret [
ravaruderivat,

- specialiserade ravaruhandlare omfattas inte
av réttigheterna och  skyldigheterna i
investeringstjanstedirektivet, och

- bérser och andra handelssystem som bland
annat ar plattformar for organiserad handel
med ravaruderivat kan inte forlita sig pa
bestdmmel serna [ direktivet om
investeringstjanster nar det géller
godkannande av distansmedlemmar eller
tillhandahdllande av handel sskéarmar.

| forslaget beoktas dock att det & mycket
vanligt med erfarna handlare som &
verksamma pa marknaden for att skydda sig
mot risker eller av affarsmassiga sk, eller
som enbart agerar for moderbolagets eler
négot dotterbolags rékning. De betraktar inte
sig sava som marknadsgaranter eller
handlare, och skall inte behGva genomga
auktorisation for att bedriva handel for egen
rakning (artiklarna 2.2 och 2.8). Det foreslas
att undantaget skall ses 6ver inom 2 ar efter
det att direktivet har trétt i kraft.

2.2.4 Ovriga huvudpunkter i forslaget

Clearing och awveckling. Forslaget till
andring av  investeringstjanstedirektivet
begransas vad géller clearing och avveckling
till  att klargora réttigheterna  for
vardepappersforetagen och aktdrerna pa de
reglerade marknaderna i form av tilltrade till
eller val av clearing- och
avvecklingsmdjligheter som finns i andra
medlemsstater (se artikel 32).

Behoriga myndigheter och tillsynssamar bete.
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I fordaget &ndras de  gdllande
bestémmelserna om behdriga myndigheter
tillsynssamarbete. Andringarna baserar sig pa
foljande grundldggande utgangspunkter:

- Klargdrande av ansvarsfordelningen nar det
gdler att verkstdlla bestdmmelserna i
direktivet (artikel 45), dock utan att paverka
tillsynsstrukturernas ~ sammanséttning i
medlemsstaterna. | forslaget forutsdtts dock
at medlemsstaterna  klart anger vilka
behtriga myndigheter som ansvarar for att
verkstélla de enskilda bestdmmelserna, for att
dessa upplysningar skall kunna meddelas till
andramedlemsstater. | kapitlet faststélls aven
de villkor (artikel 46.2) enligt vilka de
behtriga myndigheterna kan delegera
uppgifter  till  andra enheter, ocksa
gavreglerande organ.

- Samordning av de behdriga myndigheternas
befogenheter for att genomforandet skall
vara lika effektivt pa hela den integrerade
finansmarknaden. Forteckningen  Over
befogenheter (artikel 46) och administrativa
pafoljder (artikel 47) bygger pa liknande
bestammelser som infordes i direktiven om
prospekt och otillborlig marknadspaverkan.

- Uppgradering av befintliga bestdmmelser
om informationsutbyte mellan nationella
behtriga myndigheter och férstérkning av
det bistand och det samarbete som de &
skyldiga att bidra med (artiklarna 51-55).
Kommittéforfarande. Kommissionen har
genom ett beslut som fattades den 6 juni
2001 (2001/528/EG) inrdttat en kommitté
bestdende av foretradare pa hog niva for de
nationella  myndigheterna,  Europeiska
vardepapperskommittén, som skall bistd
kommissionen. Pa kommittén tillampas det
forfarande som foreskrivs i radets beslut om
de forfaranden som skall tilldmpas vid
utdvandet av kommissionens
genomforandebefogenheter  (1999/468/EG).
Kommittén skall sdkerstélla en konsekvent
tilldmpning av investeringstjanstedirektivet
och en smidig uppgradering av verksamheten
pa den integrerade marknaden for finansiella
tjanster.

Enligt forslaget till direktiv skall Europeiska
vardepapperskommittén bistd kommissionen
nar det galer genomférandedtgardernas
tekniska detaljer. Det féreslagna direktivet
bestdr av 67 artiklar och i 20 av dessa
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foreskrivs om anvandning av
kommittéforfarande [ varierande
utstrackning.

Ett forfarande som motsvarar Europeiska
vardepapperskommitténs
genomforandebefogenheter &r i bruk i bank-
och forsdkringsbranschen, déar det har
anvénts mycket sdllan och d& i ocksd i fréga
om tekniska justeringar. Dessutom ingar
forfarandet i enlighet med handlingsplanen
for finansiella tjanster i de redan avlamnade
fordagen till nya direktiv om prospekt och
otillborlig marknadspaverkan. Anvandningen
av kommittéforfarande i genomférandet av
andringar i EU-regleringen motiveras av att
regleringen av marknaden for finansiella
tjanster ibland &r mycket detaljerad.

2.3. Rattdliggrund

Fordslaget till inveﬂeringstjénstedirektiv ar
viktigt med avseende pa verksamheten pa
den inre marknaden. Forslagets réttsliga
grund & artikel 47.2. i Fordraget om
uppréttandet av Europeiska gemenskapen,
vilket betyder att det i fordragets artikel 251

angivna medbeslutandeforfarandet  skall
iakttas.
2.4. Forhallandetill andra géllande

direktiv

Genom direktivet upphédvs radets direktiv
93/22/EEG om investeringstjanster inom
vardepappersomradet
(investeringstjanstedirektivet) och &ndras
direktiven 85/611/EEG, 93/6/EEG och
2000/12/EG.

3. Rattsliga och ekonomiska
verkningar i Finland

Verkningar pa laggtiftningen i Finland.

Bestammelssr om de omradden som
behandlas i fordaget till direktiv ingar
ndrmast i vardepappersmarknadslagen
(495/1989), lagen om handel med

standardiserade  optioner och  terminer
(772/1988), lagen om vérdepappersforetag
(579/1996) och lagen om utldndska
vardepappersforetags rétt att tillhandahdlla
investeringstjagnster i Finland (580/1996)



samt i de férordningar som utfardas av
finansministeriet [ enlighet med
bemyndigandena i lagarna och i
Finansinspektionens foreskrifter. Enligt en
preliminar bedémning medfor direktivet ett
flertal @ndringar av bestdmmelserna. Den
stérsta delen av andringarna &  dock
preciseringar av redan géllande reglering.

De storsta andringarna [
vardepappersmarknadsagen som direktivet
medfor kan komma att galla lagens indelning
i handelsmetoder. Direktivet gor inte langre
skillnad mellan fondbdrser och andra
reglerade marknader. Detta kan medfora ett
behov att granska om indelningen av den
offentliga handeln i fondbdrser och annan
offentlig handel langre & motiverad.
Dessutom har den reglering som géler
bordlistan, annan offentlig handel och sk.
andra handelsforfaranden drag av de
reglerade marknader som avses i direktivet.
Ocksd den i lagens 2 kap. ndmnda
regelbundna fortl6pande
informationsskyldighet som galler den som
sdtter vardepapper i omlopp maste kanske
omprovas sarskilt [ friga  om
gransbverskridande parallellnotering. En
eventuell ny indelning av
handelsforfarandena kan leda till att det
maste goras lagstiftningstekniska andringar
ocksai skattel agstiftningen.

Direktivet medfor ocksa ett behov att andra
den i lagen om véardepappersforetag avsedda
indelningen i investeringstjanster och sido-
tjanster. | vardepappersforetagsiagen finns
inte heller bestdmmelser om sérskilda
kapitalkrav for vardepappersforetag som
endast tillhandahaller sidotjanster. Direktivet
och uppdaterlngen av andra direktiv
foranleder ocksa ett behov att andra lagen om
utlandska  vérdepappersforetags  rétt  att
tillhandahdllainvesteringstjanster i Finland.

Ekonomiska  verkningar. Andringarna
kommer att inverka pa de finansiella
marknadernas infrastruktur, borserna,
vardepappersforetagen, foretagens

kapitalanskaffning, de privata placerarnas
stélining och de nationella myndigheternas
arbete. Mojligheterna att bedriva
gransbverskridande verksamhet pd EU:s inre
marknad forbéttras, vilket for sin del okar
konkurrensen mellan de olika
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marknadsplatserna och
investeringstj anstefdretagen. Andringarna &
agnade att skynda pa utvecklingen mot en
integrerad europeisk finansmarknad. De
skapar béttre mdjligheter an tidigare for
finlandska vérdepappersforetag att erbjuda
sina tjanster i andra EU-lander, men
samtidigt kan ocksd konkurrensen mellan
marknadsaktorerna skarpas.

Med beaktande av helheten har en almaén
integrering av de finansiella marknaderna

enligt  flera  undersdkningar  positiva
verkningar bl.a genom att
transaktionskostnaderna minskar och

efterfrdgan pa vardepapper Okar. Nar
transaktionskostnaderna sjunker forbéttras
ocksa méjligheterna att sprida placeringarna.
Né&r placeringsinstrumentens likviditet Okar
minskar skillnaden mellan instrumentens
kop- och sdljkurser. Likvida marknader kan
utfora stora order utan att det inverkar
namnvart pa marknadsprlset Déaremot har en
stor transaktion pa en illikvid marknad en
betydande inverkan pa priset och medfor en
s.k. likviditetskostnad for den som genomfor
transaktionen. Placerarna kréver darfor en
likviditetspremie for sddana placeringar.
Okad likviditet sanker foretagens
kapitalkostnader, eftersom det krévs en lagre
likviditetspremie an tidigare fOr instrumentet.
Andringarna 6kar konkurrensen mellan olika
typer av marknadsplatser, vilket innebér att
konkurrensen om var handeln med olika
instrument sker skérps ytterligare. Detta kan
inverka sinkande pa de kostnader som
marknadsplatserna  uppbar av dem som
emitterar vardepapper och av
intermedidrerna. Enligt forslaget skall det
stéllas okade krav pa insyn i frdga om de
olika marknadsplatserna. Marknadsinsyn har
en positiv inverkan pa prisbildningen och
bidrar till att marknaden & effektiv, vilket
Okar kundernas fortroende och darfér ocksa
likviditeten. andra sidan medfor
uppfyllandet av insynskraven kostnader for
marknadsaktorerna. Hur stora
kostnadseffekter det ror sig om beror till stor
del pd de detajer som faststélls genom
kommittéforfarande och pa i  vilken
utstréackning marknadsaktdrerna kan utnyttja
sina befintliga system.

Direktivet innebéar en viss oOkning av
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tillsynsmyndighetens uppgifter och
kostnader. En exakt bedomning av de
ekonomiska verkningarna a inte mgjlig,
eftersom verkningarna &r indirekta. De
kostnader som foranleds av
Finansinspektionens verksamhet tacks med
de tillsynsavgifter som tillsynsobjekten och
ge ;Inréttningar som emitterar vardepapper
etalar.

4. Statsradets standpunkt

Allmént taget anser statsrédet att forslaget till
direktiv. och mden for revideringen kan
understodas.

Innehdllet i forslaget till direktiv motsvarar
till stor del innehdllet i det gdlande
direktivet. | forhdllande till det gdlande
direktivet har dock tillampningsomradet
utvidgats. Forslaget innehdller ocksd mer
detaljerade regler an tidigare i fréga om
regleringen av marknadspl atsernas
verksamhet. P& detajniva  motsvarar
fordaget inte till alla delar mdlet att infora
gemensamma riktlinjer for handeln och
marknadsaktorernas  beteende.  Statsradet
anser att man vid beredningen av forslaget
skall forsdkra sig om att direktivet inte leder
till ineffektivitet. 1 denna beddmning maste
man iaktta forbattring av investerarskydd och
kostnader for de aktbrer som erbjuder
investeringstjanster och marknadsplatserna.
Dessa kostnader ar i hog grad beroende av
vilka  genomférandebestammelser  som
kommer att faststdllas senare genom
kommittéforfarande.

Enligt fordaget skall kommittéforfarande
utnyttjas i stor utstrackning. Kommissionens
forslag att flera artiklar 1 direktivet skall
fortydligas och preciseras genom
kommittéforfarande kan dock anses vara

godtagbart i de fal da &tgarderna &
nodvandiga for att framjaintegreringen av de
finansiella marknaderna. Att detta kan anses
vara godtagbart beror i avsevard grad pa att
det finns en bestammelse om en begransning
av kommittéférfarandet, och en bestammelse
med detta innehdl ocksd bor ingd i det
slutliga direktivet. Déremot fdrhaler sig
statsradet reserverat till att kommissionen ges
bemyndiganden som grundar sig pa att
regleringen i den ursprungliga bestammelsen
& otillracklig. | fraga om de befogenheter
som direktivet ger kommissionen bor man
dessutom sérskilt beakta de begransningar av
dessa befogenheter som féranleds av
fordraget om uppréttandet av Europeiska
gemenskapen.

Ett centralt mal for forslaget till direktiv ar
att framja konkurrensen pa de finansiella
marknaderna. Forslaget innehdller flera
forslag som kan anses framja detta mal. Men
forslaget innehaller ocksa bestammelser som
kan anses hindra konkurrensen. Sadana
bestdmmelser & bestdmmelserna om att med
langre  tidsfrist fornya kundernas
godkannande att utfora deras order utanfor de
reglerade marknaderna och skyldigheten att
offentlig-

gora kop- och sédljorder for transaktioner med
aktier som sker utanfor reglerade marknader.
Statsradet forhdller sig reserverat till de
bestémmelser som hindrar konkurrensen.

| forslaget ingar en stor grupp bestammel ser
som skall géllade beh('jriga myndigheter som
avses i direktivet. Statsradet anser att det &r
viktigt att man i andutning till beredningen
av fordaget beaktar hur fordagen
Overensstdmmer med den  nationella
lagstiftningen i Finland och framfér allt
grundlagen.



