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Bilag 3

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finan-
sielle instrumenter, om zndring af Ridets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-
Parlamentets og Réadets direktiv 2000/12/EF og om ophzevelse af Ridets direktiv 93/22/EQF

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET
FOR DEN EUROPZISKE UNION HAR -

under henvisning til traktaten om oprettelse af
Det Europziske Fellesskab, serlig artikel 47,
stk. 2, o

under henvisning til forslag fra Kommissio-
nen(1),

under henvisning til udtalelse fra Det Europz-
iske @konomiske og Sociale Udvalg(2),

under henvisning til udtalelse fra Den Euro-
pxiske Centralbank(3),

efter proceduren i traktatens artikel 251,(4) og
~ ud fra felgende betragtninger:

(1) Formélet med Radets direktiv 93/22/EQF
af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbin-
delse med verdipapirer(5) var at fastlegge be-
tingelserne for, at investeringsselskaber og ban-
ker, som havde faet tilladelse, kunne levere ner-
mere specificerede tjenesteydelser eller oprette
filialer i andre medlemsstater pd grundlag af
hjemlandstilladelse og -tilsyn. Direktivet tog
derfor sigte p& at harmonisere de krav, investe-
ringsselskaber skulle opfylde for at opn& den
forste tilladelse og drive virksomhed, herunder
reglere om god forretningsskik. Ogsé nogle af
betingelserne for at drive regulerede markeder
blev harmoniseret ved direktivet..

(2) I de senere ar er flere investorer blevet ak-
tive pd de finansielle markeder, hvor de tilbydes
et stadig mere komplekst og vidtreekkende sat
tjenesteydelser og -instrumenter. Som folge af
denne udvikling ber Fellesskabets retlige ram-
me omfatte hele viften af investororienterede ak-
tiviteter. Med henblik herpé er det nedyendigt at
fastsette bestemmelser, der sikrer den grad af
harmonisering, der er ngdvendig for at give in-
vestorer en udstrakt beskyttelse og gere det mu-
ligt for investeringsselskaber at levere tjeneste-
ydelser i hele Fallesskabet, der er et indre mar-

ked, pa grundlag af hjemlandstilsyn. I betragt-

" ning af det ovenfor anforte ber direktiv

93/22/EQF erstattes af et nyt direktiv.

(3) P& grund af investorers stigende athengig-
hed af personlige anbefalinger ber investerings-
radgivning medtages som en investeringsser-
vice, der kraever tilladelse.

(4) Pa listen over finansielle instrumenter ber
medtages visse ravarederivater og andie deriva-
ter, der udferdiges, og handles pa en sddan mé-
de, at de giver anledning til samme regulerings-
massige spergsmal som traditionelle finansielle
instrumenter.

(5) Det er ngdvendigt at indfere en omfattende
ordning for regulering af gennemferelsen af
transaktioner med finansielle instrumenter, uan-
set hvilke handelsmetoder der anvendes for at
gennemfore transaktionerne, for at sikre en ud-
forelse af investortransaktioner af hgj kvalitet og
opretholde det finansielle systems integritet og
overordnede effektivitet. Der ber fastleegges en
sammenh@ngende og risikosensitiv ramme for
regulering af de vigtigste typer, der for tiden an-
vendes pa den europaiske finansielle markeds-
plads. Det er ngdvendigt at anerkende, at der er
opstdet en ny generation af organiserede han-
delssystemer ved siden af de regulerede marke-
der, som ber underlagges forpligtelser, som kan
medvirke til at bevare effektive og velfungeren-
de finansielle markeder. Med henblik pa at skabe
en rimelig reguleringsmassig ramme ber direk-
tivet indeholde bestemmelser om indferelse af
en ny investeringsservice, der har forbindelse
med driften af MHF'er.

(6) Der ber fastlegges definitioner af et regu-
leret marked og en MHF, der er ngje afstemte, sd-
ledes at de afspejler, at begreberne reprasenterer.
den samme funktion (organiseret handel). Defi-
nitionerne ber ikke omfatte bilaterale systemer,
hvor investeringsselskabet gennemferer hver
handel for egen regning og ikke som en risikofti



