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1. Bakgrund till och syfte med for-
slaget

Vid sitt sammantrédde i Stockholm i mars
2001 godkande Europeiska radet den rapport
om reglering av den europeiska vérdepap-
persmarknaden som var framlagd av en M-
semannakommitté under ledning av baron
Lamfalussy. | rapporten foreslogs en re-
glerlng av vardepappersmarknaden som byg-
ger pa fyra nivaer: Gvergripande princi per
(niva 1), &géarder for genomforande (niva 2),
samarbete mellan  regleringsmyndigheter
(niva 3) och 6vervakning av lagstiftningens
tillampning (niva 4). Niva 1 skulle begransas
till breda allménna grundprinciper medan
niva 2 skulle innehdlla tekniska genomforan-
dedtgérder, vilka kommissionen sammanstél-
ler med stéd av europeiska vardepappers
kommittén.

| direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004
om marknader for finansiella instrument och
om andring av rédets direktiv 85/611/EEG
och 93/6/EEG och Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG samt upphavande
av radets direktiv 93/22/EEG, nedan direkti-
vet om marknader for finansiella instrument,
tillampas detta tillvagagangssétt och faststélls
allménna principer for reglering av mark-
nadsplatser for finansiella instrument och av
foretag som tillhandahdller investeringstjans-
ter. For att en enhetlig tilldmpning av direkti-
vet skall kunna sakras inom unionens omrade
och utvecklingen pa finansmarknaden beak-
tas forutsétts det i direktivet att de tekniska
genomforandedtgarder som kravs godkanns
genom kommittéforfarande. Direktivet har
andrats genom Europaparlamentets och ra

dets direktiv av den 5 april 2006 om andring
av direktiv 2004/39/EG om marknader for fi-
nansiella instrument i fraga om vissa tidsfris-
ter.

Kommissionens foretrédare i europeiska
vardepapperskommittén lade den 6 februari
2006 fram ett forslag till kommissionens d-
rektiv.om genomfdrande av Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2004/39/EG vad géll-
er organisatoriska krav och villkor for verk-
samheten i vardepappersforetag, och defini-
tioner for tilldmpning av  direktivet
(ESC/8/2006). De finska och svenska sprak-
versionerna av forslaget kom den 18 april
2006. Europaparlamentet och europeiska
vardepapperskommittén behandlar troligtvis
fordlaget vid ett mote i juni. Man har for av-
sikt att rosta om forslaget vid europeiska
vardepapperskommitténs mote den 26 och 27
juni 2006. Kommissionen torde slutligt anta
direktivet i september.

Den réttsliga grunden for forslaget & arti-
kel 4.1.2, artikel 4.2, artikel 13.2—38, artikel
18, artikel 19.1—6, artikel 19.8 samt artik-
larna 21, 22 och 24 i direktivet om markna
der for finansiella instrument samt det kom-
mittéforfarande som féreskrivs i artiklarna 5
och 7 i rédets beslut 1999/468/EG, med e
aktande av bestdmmelserna i artikel 8 i
ndmnda besl ut.

2. Forslagets huvudsakliga innehall

| kapitel | i forslaget faststalls tillamp-
ningsomradet och en lista 6ver definitioner
som géller i direktivet. Kapitel 11 géller orga-
nisatoriska krav och kapitel 111 villkor for
verksamheten i vardepappersforetag. Kapitel



IV innehaller slutbestammel ser.

Tillampningsomrade och definitioner

Forslaget innehdller detaljerade genomforan-
dedtgarder for de artiklar i direktivet om
marknader for finansiella instrument som an-
ges i punkt 1. Direktivet tillampas &ven pa
sadana forvaltningsbolag som avses i artikel
5.4 i radets direktiv 85/611/EEG av den 20
december 1985 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kol-
lektiva investeringar i Gverlatbara vardepap-
per (fondforetag). Artikel 2 i fordaget inne-
haller de definitioner som galler i direktivet. |
artikel 3 foreskrivs om tillhandahdllande av
information i enlighet med direktivet pa
webbsidor, om informationen skall tillhanda-
hdllas pa ett varaktigt medium.

Enligt artikel 4 far medlemsstaterna under
de forutséttningar som ndmns i punkt 1 i un-
dantagsfall alagga strangare krav i fraga om
vardepappersforetag an vad som foljer av
forslaget till direktiv, om dessa strangare
krav & objektivt motiverade och star i rétt
proportion till sérskilda risker som inte beak-
tas fullt ut i forslaget till direktiv avseende
investerarskyddet eller marknadsintegriteten.
Medlemsstaterna skall meddela kommissio-
nen vilka krav som behdlls med stod av
punkt 1.

Organisatoriska krav

| artikel 5 stadgas om allménna organisato-
riska krav. Nér vardepappersforetagen orge-
niserar sin verksamhet skall de beakta afférs-
verksamhetens art, omfattning och komplexi-
tet. Artikel 6 géller skyldigheten att organise-
ra verksamheten sa att man sakerstéler att
lagar samt bestdmmel ser och féreskrifter som
utfardas med stéd av lagarna efterlevs (art.
6). Forslaget innehdller krav om effektiva
riskhanteringsforfaranden (art. 7), inréttande
av internrevision (art. 8), en arbetsférdelning
som innebér att den hdgsta ledningen ansva
rar for att vardepappersforetagen fullgor sina
skyldigheter (art. 9) och en rimlig hantering
av klagoma fran icke-professionella kunder
(art. 10). Forslaget innehdller en definition av
begreppet privat transaktion (art. 11) och ett
krav om lampliga atgarder for att férhindra

att personer som deltar i verksamhet som kan
ge upphov till intressekonflikter eller som har
tillgang till konfidentiell information kan ut-
fora privata transaktioner (art. 12).

| atiklarna 13—15 stadgas om utlaggning
av verksamheten pa entreprenad. Artikel 13
innehdller en definition av viktiga operativa
funktioner. | artikel 14 foreskrivs om villko-
ren for utlaggning pa entreprenad av viktiga
operativa funktioner, investeringstjénster d-
ler investeringsverksamhet och i artikel 15
om villkoren for utldggning av portféljfor-
vatning for icke-professionella kunder pa
entreprenad till tillhandahdllare av tjanster
som har sitt séte i tredj eland.

| artiklarna 16—20 stadgas om placering
av kundernas tillgangar. V ardepappersforeta-
gen skall dokumentera de finansiella instru-
ment och medel som de innehar for kunders
rékning sa att de utan drojsma skall kunna
skiljas fran foretagens egna eller andra kun-
ders finansiella instrument och medel (art.
16). Artikel 17 géller placering av kunders
finansiella instrument hos en tredje part. En-
ligt forslaget skall véardepappersforetagen
omgaende placera kundmedel (penningme-
del) pa ett konto som har Oppnats i en cen-
tralbank, ett kreditinstitut som har auktorise-
rats i enlighet med direktiv 2000/12/EG, en
bank som har auktoriseratsi tredjeland eller i
en godkand penningmarknadsfond (art. 18).
En godkénd penningmarknadsfond maste
uppfylla villkoren i artikel 18. Artikel 19
géller de villkor som skall uppfyllas for att
ett vardepappersforetag skall fa genomfoéra
finansiella atgarder eller pa annat sétt utnyttja
kunders finansiella instrument for egen eller
andra kunders rékning. Artikel 20 géller revi-
sorernas skyldighet att rapportera om huruvi-
da arrangemangen i fréga om placering av
kundernas tillgangar.

Artiklarna 21—25 géller intressekonflikter.
Artikel 21 géller intressekonflikter som even-
tuellt kan skada en kund, artikel 22 véarde-
pappersforetagens skyldighet att utarbeta
riktlinjer for intressekonflikter och artikel 23
skyldigheten att dokumentera uppgifter om
investeringstjanster  eller investeringsverk-
samhet som har lett till sddana intressekon-
flikter som innebér betydande risk for att
kunders intressen skadas. Artikel 24 innehdl-
ler en definition av begreppet investerings-
analyser och i artikel 25 foreskrivs om orga



nisatoriska krav pa vardepappersforetag som
utarbetar och sprider investeringsanalyser.

Villkor for verksamheten i vardepappersfore-
tag

Artikel 26 géller avgifter och courtage i
samband med tillhandahdlande av invester-
ingstjénster. Artiklarna 27—35 géller infor-
mation till kunder. Artikel 27 géller villkor
som den informationen som ges till icke-
professionella investerare skall uppfylla for
att vara réttvisande, tydlig och icke-
vilseledande. Vérdepappersforetagen skall
underrdtta kunden om dess klassificering
som icke-professionell kund, professionell
kund eller godtagbar motpart (art. 28). Arti-
kel 29 géller allmanna krav pa informationen
till icke-professionella och professionella
kunder. Enligt artikeln  skall icke-
professionella kunder forses med information
innan de binds av ett avtal om tillhandahal-
lande av investeringstjanster eller sidotjanster
eller innan tillhandahdllandet av dessa tjans-
ter ager rum, och pofessionella kunder till-
handahdllas information innan den berérda
tjansten tillhandahdls. Artikel 30 gdller in-
formation om vardepappersforetaget och dess
tjanster till icke-professionella kunder, artikel
31 information till kunder om finansiella in-
strument, artikel 32 informationskrav i sam-
band med forvaring av kunders finansiella
instrument eller medel, artikel 33 information
till icke-professionella kunder om kostnader
och avgifter och artiklarna 34 och 35 infor-
mation som sammanstéllts i enlighet med di-
rektiv 85/611/EEG och direktiv
2003/71/EEG.

| artiklarna 36—39 stadgas om beddmning
av lamplighet och &ndamalsenlighet. Artikel
36 géller information som véardepappersfore-
tagen skall erhdlla fran kunderna for att kun-
na dra slutsatsen att de specifika transaktio-
ner som utfors eller rekommenderas vid till-
handahallandet av portfoljforvaltningstjanster
passar kunderna i fréga, artikel 37 gdler
uppgifter som vardepappersforetagen skall
utreda for att kunna beddma huruvida andra
tjanster som tillhandahalls & passande for
kunden och artikel 38 géller utredning av
kundernas erfarenhet och kunskap nér det
gdler investeringsomrédet. | artikel 39 fore-
skrivs om icke-komplexa instrument.

Artiklarna 40—43 géller rapportering till
kunderna. Artikel 40 gdler information till
kunder om order som inte avser portfoljfor-
valtning, artikel 41 information om portfélj-
forvaltningsverksamhet, artikel 42 rapporte-
ring med avseende pa portfdljférvaltning d-
ler eventualf drpliktel setransaktioner och arti-
kel 43 vardepappersforetagens skyldighet att
arligen sanda kunderna en oversikt over de
finansiella instrument eller medel som de n-
nehar for kundernas rakning.

| atiklarna 44—46 stadgas om véardepap-
persforetagens skyldighet att utfora ader pa
de villkor som & mest fordelaktiga for kun-
derna (basta utforande). | artikel 44 ingar de
kriterier som vardepappersforetagen skall be-
akta for att faststélla den relativa betydelsen
av de faktorer som anges i artikel 21.1 i d-
rektivet om marknader for finansiella instru-
ment. Enligt artikel 45 skall vérdepappersfo-
retagen uppfylla kraven i artiklarna 21 och
22.11 direktivet om marknader for finansiella
instrument nér de tillhandahaller portfoljfor-
valtningstjanster och tjansten att ta emot och
vidarebefordra order. Artikel 46 galler var-
depappersforetagens skyldighet att arligen se
Over de riktlinjer for utférandet som de upp-
réttat och de upplysningar som de tillhanda
haller icke-professionella kunder om dessa
riktlinjer.

| artiklarna 47—49 stadgas om hanteringen
av kundorder. Artikel 47 gédller allménna be-
stdmmelser som skall iakttas vid utférande av
order, artikel 48 mgjligheten att ackumulera
en kundorder med en annan eller flera andra
kundorder och artikel 49 ackumulering av
transaktioner som genomforts foér vardepap-
persforetagens egen rékning med en eller fle-
ra kundorder.

Artikel 50 gédller foretag som vérdepappers-
foretagen kan godkénna som godtagbara
motparter och artikel 51 bevarande av upp-
gifter. Dokumenteringsskyldigheterna enligt
direktiv 2004/39/EG och detta direktiv skall
inte paverka medlemsstaternas rattigheter att
alagga vardepappersforetagen att spelain te-
lefonsamtal eller bevara elektronisk kommu-
nikation som berér kundorder. Artikel 52 in-
nehdller en definition av begreppet personlig
rekommendeation.

Artiklarna 53—55 géller genomférande av
forslaget och ikrafttrddande. De lagar och
andra forfattningar som & nédvandiga for att



folja direktivet skall antas och dfentliggtras
senast den 31 januari 2007. Bestdmmelserna
skall tillampas frén och med den 1 november
2007.

3. Viktiga andringar under bered-
ningen av forslaget

Med undantag av vissa dndringar motsvarar
forslaget till sitt innehdll det utkast till kom-
missionens dokument om genomfdrande av
artiklarna 13 och 18 i Europaparlamentets
och rédets direktiv 2004/39/EG som kom-
missionens foretrédare lade fram for europe-
iska vardepapperskommittén den 13 ma
2005 och det utkast till kommissionens for-
ordning om genomférandedtgarder nar det
gdler artiklarna4.1.4, 19, 21, 22 och 24 i Eu-
ropaparlamentets och  radets  direktiv
2004/39/EG samt punkterna 7 och 10 i av-
snitt C (finansiella instrument) i bilagan till
direktivet som kommissionens foretradare
lade fram for europeiska vardepapperskom-
mittén den 7 juli 2005. Finansministeriet har
sant Over dessa kommissionsdokument till
riksdagen i tva brev daterade den 17 juni
2005 och den 23 augusti 2005. Riksdagens
ekonomiutskott gav sitt utldtande om utred-
ningarna den 30 september 2005.

De ovan namnda kommissionsdokumenten
har dagits samman till ett direktivforsag.
Man har frangatt forslaget om att med for-
ordning genomféra de &enden som namns i
det senare dokumentet. Bestdmmelser om
uppgifter som skall dokumenteras néar det
gdler kundorder och transaktioner skall dock
utfardas i kommissionens forordning om ¢
nomforande av Europaparlamentets och &
dets direktiv 2004/39/EG betréffande doku-
menteringsskyldigheter for véardepappersfo-
retag, transaktionsrapportering, insyn pa
marknaden, finansiella instruments uppta
gande till handel samt definitioner for till-
lampning av direktiv 2004/39/EG (forslag av
kommissionens foretr&dare i europeiska var-
depapperskommittén den 2 februari 2006). |
forordningen foreskrivs @en om Kkriterier
och kannetecken nér det géller sddana deri-
vatkontrakt som avsesi punkterna 7 och 10 i
avsnitt C i bilaga 1 i direktivet om marknader
for finansiella instrument.

Till férslaget har fogats en bestdmmelse
om att medlemsstaterna i vissa fall skall ha

mojlighet att dlagga strangare krav an vad
som foljer av det foreslagna direktivet (art.
4). Till forslaget har fogats en ny bestammel-
se om att vardepappersforetagen skal ha
mojlighet att placera kundernas penningme-
del i godkénda penningmarknadsfonder (art.
18). Till forslaget har fogats bestdmmelser
om investeringsanalyser och organisatoriska
krav pa véardepappersforetag som utarbetar
och sprider investeringsanalyser (art. 24 och
25). N&r det gdller bestammelserna om vill-
koren for verksamheten har bestdmmelsen
om lamplighetstest for kunder slopats. In-
spelning av telefonsamtal som géller order
har 1dmnats beroende av nationell prévning
(art. 51).

4. Konsekvenser for Finland

Konsekvenser for lagstiftningen. | lagstift-
ningen i Finland ingdr inga eller aminstone
lika exakta bestammelser om de fragor som
foresds om i direktivet.

Bestammelser om yrkesmassigt tillhanda-
hallande av investeringstjanster som bedrivs
som naringsverksamhet ingdr i lagen om var-
depappersforetag (579/1996). Tillstand  att
verka som vérdepappersforetag beviljas fin-
landska aktiebolag. Ett krav for beviljande av
verksamhetstillstand & bland annat tillforlit-
lig forvaltning (10 8). En utredning over hur
tillforlitlig forvaltning ordnas skall l&ggas
fram vid ansbkan om verksamhetstillstand.
Bestammelser om vilka utredningar som
kravs ingdr i en forordning av finansministe-
riet (658/2003).

Ett vardepappersforetag kan bedriva af-
farsverksamhet genom ett ombud, om anli-
tandet av ombud inte férsvarar vardepappers-
foretagets riskkontroll och interna kontroll
eller 6vrig skotsel av vardepappersforetagets
affarsverksamhet (16 b 8 i lagen). | 29 § n-
gar en generalklausul om intern kontroll och
riskkontroll.

Bestdmmelser om forvaring av kundmedel
som innehas av ett vérdepappersforetag och
om att dessa medel skall hdllas atskils fran
vardepappersforetagets egna medel ingar i 52
8. | frédga om forvaring tillampas bestammel-
sernai 4 kap. 5 a 8 i vardepappersmarknads-
lagen (495/1989). Enligt vardepappersmark-
nadslagen skall forvaringen, hanteringen och
clearingen av kundmedel organiseras sa att



det inte finns risk for att de sammanblandas
med formedlarens egna medel och tillgangar.
Vardepappersformedlaren far inte pantsitta
eller for egen rakning overldta vardepapper
som tillhér en kund utan kundens sérskilda
skriftliga samtycke (4 kap. 5 § 1 mom.).

| 4 kap. i vérdepappersmarknadslagen e
stdms om vérdepappershandel och tillhanda-
hallande av investeringstjanster. Bestammel-
serna gdler sadana vardepappersformediare
som avses i vardepappersmarknadsiagen. Be-
stdmmelser om god sed vid véardepappers-
handel och tillhandahallande av investerings-
tjanster ingdr i 4 kap. 1 och 2 §, bedémning
av kundens lamplighet i 3 a §, vardepappers-
formedlarnas verksamhet i 4 §, vardepap-
persférmedlarnas skyldighet att undvika in-
tressekonflikter i 4 8 2 mom. och, vérdepap-
persférmedlarnas ratt att pantsétta eller for
egen rakning overldta vardepapper som till-
hor en kund.

| finansinspektionens foreskrift nr 201.13
ingdr narmare bestammelser om forvaringen
av kundmede.

Konsumentskyddslagens (38/1978) be-
stémmelser om marknadsféring av konsum-
tionsnyttigheter géller aven marknadsféring
av véardepapper som tillhandahdlls fysiska
personer.

Ekonomiska konsekvenser. Fordaget okar
skyldigheterna i andlutning till organisering-
en av och verksamheten i vardepappersfore-
tagen, vilket for aktdrerna och i synnerhet de
mindre aktOrerna torde innebéra en 6kning av
arbetsbdrdan nér bestdmmelserna skall efter-
levas. Detta kan innebdra ett behov av
tillaggsresurser och pa sa sétt en kostnadsok-
ning. | forslaget ingar dock en méjlighet for
vardepappersforetagen att organisera sin
verksamhet pa ett lampligt satt med beaktan-

de av arten och omfattningen av deras affars-
verksamhet.

| forslaget preciseras pa ett betydande sétt
de forfaringssétt som vérdepappersforetagen
skall iaktta nér de tillhandahaller tjanster till
kunder och i synnerhet icke-professionella
kunder. Informationsskyldigheten i fraga om
upplysningar som skall tillhandahdllas kun-
derna vid marknadsforing samt fore och efter
slutande av avtal preciseras och specificeras.
Likasa preciseras de bestammelser som gall-
er omsorgsplikt vid tillhandahdllande av in-
vesteringstjanster samt rapportering till kun-
derna om utforda order. Véardepappersforeta
gen skall precisera flera av de forfaringssatt
som de for nérvarande iakttar i sina kundfor-
hallanden. Till en del &r det endast fraga om
andringar av tidigare skyldigheter, varvid de
ekonomiska konsekvenserna & av engangs-
natur, men en del av skyldigheterna & nya
och innebér helt nya och bestdende ekono-
miska konsekvenser. Troligen uppstar det
kostnader pa grund av sdva andringar i var-
depappersforetagens  datatekniska system
som personalutbildning och eventuell fordel-
ning av tilléggsresurser. Ur kundernas syn-
vinkel berdknas bestémmelserna vara till nyt-
ta genom att de ger en béttre garanti for ett
utbud av produkter och tjanster som dverens-
stémmer med kundernas behov och intressen.

5. Statsradets standpunkt

Statsradet anser att de almanna malen i
forslaget kan understodas och att de 6verens-
stammer med malen i direktivet om markna-
der for finansiella instrument. Statsradet an-
ser dock att forslaget till vissa delar & ond-
digt detaljerat. Statsradet kan godkanna for-
daget.



