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DEN DANSKE BORSMAGLERFORENING

Finanstilsynet
Att.: Kristine Sachmann

Horing om bekendtggrelse om indberetning af transak-
tioner med vaerdipapirer og bekendtggrelse om binden-
de prisstillelser pa aktier samt gennemsigtighed for
handel med vaerdipapirer

Finansradet og Bgrsmaeglerforeningen (herefter foreningerne) har modtaget
ovennavnte bekendtggrelser i hgring med anmodning om bemaerkninger.
Bekendtggrelserne gennemfgrer centrale bestemmelser i direktivet for mar-
keder i finansielle instrumenter — MIiFID - og indebaerer vaesentlige og byr-
defulde aendringer til vaerdipapirhandlernes systemer og procedurer. Det er
derfor ngdvendigt, at bekendtggrelserne i videst muligt omfang indeholder
klare og operationelle regler. Det er foreningernes vurdering, at en raekke af
bekendtggrelserne bestemmelser bgr suppleres med vejledninger, sdledes
at der tilsikres den ngdvendige klarhed over reglerne.

Blandt de udestdende fortolkningsspgrgsmal er, hvordan Finanstilsynets
indberetningssystem nasrmere vil blive udformet, og i hvilket omfang de
danske veerdipapirhandlere vil blive omfattet af reglerne for systematisk
internalisering, hvilket ligeledes vanskeligggr arbejdet i virksomhederne
med gennemfgrelsen af de nye regler. Foreningerne efterlyser, at Finanstil-
synet indgar i en naermere dialog med branchen om anvendelsen af regler-
ne for systematisk internalisering for at sikre en hensigtsmaessig og operati-
onel anvendelse.

Foreningerne har nedenstdende specifikke bemaerkninger til bekendtggrel-
serne.

Bekendtggrelse om indberetning af transaktioner med vaerdipapirer
Indledningsvis til bekendtggrelsen om indberetning gnsker foreningerne at
foresld, at Kommissionens forordning nr. 1287/2006/EF opfgres som bilag til
bekendtggrelsen, da dette vil lette opgaven med at leese bekendtggrelsen
og forordningen som et samlet regelseet.

Indberetning af transaktioner, der er gennemfgrt med vaerdipapirer, som er
optaget til handel p& et reguleret marked

81

Det fremgar af § 1, stk. 4, at indberetning af transaktioner skal ske elektro-
nisk til Finanstilsynet. Foreningerne mener imidlertid, at ordet 'elektronisk’ i
stk. 4 bgr udga, idet forordningens artikel 12 med hensyn til elektronisk
indberetning er mere fleksibel end bekendtggrelsens § 1, stk. 4. Bestem-
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melsen bgr alene fastsld forpligtelsen til at indberette til Finanstilsynet eller
den, Finanstilsynet har bemyndiget til at modtage indberetninger, da denne
pligt ikke fremgar selvstaendigt af forordningen.

Vedrgrende § 1, stk. 5, hvoraf det fremg%r, at Finanstilsynet skal fastsaette,
i hvilke formater, indberetningen skal ske, gnsker foreningerne at pege pa
det vaesentligste i, at disse formater fastsaettes hurtigst mulig. Formaterne
er en forudsaetning for den relevante systemudyvikling hos virksomhederne.

Indberetning af transaktioner, der er gennemfgrt med vaerdipapirer, som er
optaget til handel p& en alternativ markedsplads

Bekendtggrelsen indfgrer tilsvarende indberetningsregler for handel gen-
nemfgrt med vaerdipapirer, som er optaget til handel pa en alternativ mar-
kedsplads, som veerdipapirer optaget til handel p& et reguleret marked. For-
eningerne er som udgangspunkt enige i Finanstilsynets intention om sa vidt
muligt at gennemfare ens regler for vaerdipapirer optaget til handel p3 de to
handelspladser. Idet forordningen ikke finder anvendelse pa transaktioner
med veerdipapirer optaget til handel pa en alternativ markedsplads, er det
derfor vaesentligt, at forordningens relevante bestemmelser i videst muligt
omfang gengives i bekendtggrelsens regler for indberetning af transaktioner
med veerdipapirer optaget til handel pa en alternativ markedsplads.

§2

I § 2, stk. 1, 2. pkt. bgr det praciseres, at indberetningen skal ske senest
ved den alternative markedsplads' lukketid handelsdagen efter transaktio-
nens gennemfgrelse.

Vedrgrende § 2, stk. 2 efterlyser foreningerne en narmere definition af be-
grebet "veerdipapirfinansieringstransaktioner". Foreningerne foreslar, at den
i forordningens artikel 2, nr. 10 anfgrte definition indfgres i bekendtggrel-
sen.

Videre vedrgrende § 2, stk. 2 giver undtagelsen for s& vidt angar udnyttelse
af optioner anledning til fortolkningsvanskeligheder. Udnyttelse af en option
vil ske enten som differenceafregning eller som et kgb eller et salg p& bag-
grund af den bagvedliggende aftale mellem parterne. Det er i den konkrete
situation ud fra en rapporteringsmaessig vinkel vanskeligt at skelne mellem,
om den pagzeldende handel er pa baggrund af en option eller ej. Det er
uklart, hvordan vaerdipapirhandleren kan indberette sadanne transaktioner,
og foreningerne skal derfor anmode om, at dette omrade afklares naermere
i en vejledning til bekendtggrelsen.

Med hensyn til § 2, stk. 4, nr. 5 fores|&r foreningerne af hensyn til bekendt-
ggrelsens laesbarhed, at § 33, stk. 2 i lov om veerdipapirhandel om muligt
gentages i bekendtggrelsen.
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§3
Foreningerne foreslar, at sdfremt forordningen vedlaegges som bilag til be-
kendtggrelsen, at der i § 3 henvises til forordningens tabel 1 bilag 1.

Vedrgrende § 3, stk. 3 leeser foreningerne bestemmelsen saledes, at den
finder anvendelse i de situationer, hvor der handles p§ et marked, hvor
modparten er anonym, og hvor den pdgeeldende handelsplads derfor frem-
stdr som modpart til handlen med hensyn til den videre afvikling af handlen.
Foreningerne laeser videre bestemmelsen sdledes, at i de situationer, hvor
det alene er i handelsgjeblikket, modparten er anonym, og hvor modpartens
identitet efterfalgende oplyses, skal modparten dog fremga af indberetnin-
gen.

Bekendtggrelse om bindende prisstillelser pd aktier samt gennem-
sigtighed for handel med vaerdipapirer

Med henvisning til de indledende betragtninger vedrgrende overordnede
fortolkningsuklarheder vedrgrende reglerne for systematisk internalisering
har foreningerne fglgende detailbemaerkningerne til bekendtggrelsen.

§1
Det skal for god ordens skyld bemaerkes, at der er en trykfejli § 1, nr. 3
fjerde ord (helst).

Til § 1, nr. 6 foreslar foreningerne en henvisning til forordningens definition
af 'veerdipapirfinansieringstransaktioner’.

8§82

Foreningerne fores|dr generelt for afsnittet i bekendtggrelsen vedrgrende
systematisk internalisering konsistens i anvendelsen af terminologien ‘vaer-
dipapirhandlere’ og ‘veerdipapirhandlere, som systematisk internaliserer’.
Umiddelbart er det tilstreekkeligt at anvende ‘veaerdipapirhandlere’ idet det
fremgar af overskriften, at der er tale om reglerne for systematisk internali-
sering.

1§ 2, stk. 2, 2. pkt. skal ordet 'bindende’ udga. Direktivets artikel 27, stk. 1
2. pkt. indebaerer ikke en forpligtelse til at stille bindende priser, nar der er
tale om marked, der ikke er likvidt. Bestemmelsen skal endvidere efter for-
eningernes vurdering fortolkes sdledes, at der for veerdipapirhandleren ikke
er en pligt til at stille priser i aktier, hvor der ikke er et likvidt marked, sa-
fremt veerdipapirhandleren ikke gnsker at handler i den pdgaeldende aktie.
Vi skal anmode om tilsynets bekraeftelse af denne tolkning.

Vedrgrende § 2, stk. 3 gnsker foreningerne at pege pa, at der i bekendtgg-
relsen er anvendt ordlyden fra direktivets danske oversaettelse, som imidler-
tid indeholder en overseettelsesfejl med hensyn til ordet ‘'normal markeds-
stgrrelse’. I originalversionen af direktivet sondres mellem ‘standard market
size’ og ‘normal market size’, som er to forskellige begreber. I den danske
oversattelse anvendes imidlertid beklageligvis normal markedsstgrrelse for
begge begreber, hvilket kan give anledning til fortolkningstvivl. S&fremt
man matte gnske at fastholde terminologien 'normal markedsstgrrelse’ i §
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2, stk. 3 frem for ‘standard markedsstgrrelse’ foreslar foreningerne, at be-
greberne preeciseres i en kommende vejledning. Det samme geaelder anven-
delsen af begrebet i stk. 5.

I § 2, stk. 4 bgr 'maengder’ a&ndres til belgbsstarrelser, idet det netop eri
belgbsstgrrelser (handelsstgrrelser), hvori prisstillelsen angives, og ikke i
antal aktier, som ordet ‘maangder’ betyder.

I § 2, stk. 5 bgr 'kgbs- eller salgspris’ aendres til 'kgbs- og/eller salgspris’
idet prisstilleren frit kan vaelge, om denne stiller op i s3vel kgbs- som salgs-
siden, jf. direktivets artikel 27, stk. 1 3. afsnit.

Videre vedrgrende stk. 5 gnsker foreningerne at pege pa det uhensigts-
maessige i anvendelsen af terminologien ‘aktieklasser’, da dette kan for-
veksles med det i aktieselskabslovens anvendte begreb. I MiFID-gjemed er
der tale om aktiekategorier, jf. den engelske overseaettelse. Safremt begre-
bet 'aktieklasser’ gnskes fastholdt i bekendtggrelsen, bgr begrebet preaecise-
res nermere i en kommende vejledning.

Ligeledes gnskes det neermere indhold af forpligtelsen i stk. 5 2. pkt. 'pri-
serne skal afspejle gaeldende markedsvilkar for den padgseldende aktie’ af-
greenset i en kommende vejledning, da begrebet kan give anledning til for-
tolkningstvivl. Det bgr preeciseres i vejledningen, at der med terminologien
‘afspejle’ ikke er tale om en egentlig "kopiering” af de geeldende markeds-
vilkdr, men at priserne skal reflektere markedsforholdende, jf. ogsa den en-
gelske originalversion af direktivet, og at efterspgrgslen pa flere markeder
kan indga i den vurdering.

Vedrgrende stk. 7 skal det for god ordens skyld bemaerkes, at der mangler
et 'r' i systematisk internaliserer.
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Vedrgrende § 4, stk. 1 skal foreningerne ggre opmaerksom pa, at forpligtel-
sen til at udfgre ordrer til de priser, der er stillet pa tidspunktet for ordrens
modtagelse, i en raekke situationer vil vaere vanskelig at efterleve. Det dre-
jer sig eksempelvis om situationer, hvor kunden giver ordrer i kommission
med gnske om den bedste pris i Igbet af dagen i systemet. Et andet eksem-
pel er spidsbelastningssituationer, hvor erfaringen fra strakshandelssyste-
mer i dag viser, at der i et tidsrum kan komme s3 mange kundeordrer, at
der vil tage nogen tid at eksekvere dem. I dag fremgar det af veerdipapir-
handlernes forretningsbetingelser, at ordrerne udfgres 'hurtigst muligt’.

Efter § 4, stk. 1 vil veerdipapirhandlerne imidlertid vaere forpligtede til at
eksekvere ordrerne til historiske priser, hvilket i princippet stiller vaerdipa-
pirhandlerne urimeligt byrdefuldt og ikke synes at harmonere med vaerdipa-
pirhandlernes ret i § 6, stk. 2 til at begraense det samlede antal ordrer fra
forskellige kunder. Hertil kommer, at det som navnt ikke laengere vil vaere
muligt at modtage ordrerne i kommission med hensyn til SI-systemet, hvil-
ket vil kunne stille kunderne ringere, end i dag.
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Problemstillingen ngdvendigggr, at veerdipapirhandleren sidelgbende med
handel i et SI-system ogsa skal kunne udfgre kundeordrer mod egenbe-
holdningen, og hvor ordren ikke opfylder kriterier for at kunne eksekveres i
et SI-system. Det geelder eksempelvis visse ordrer i kommission og gen-
nemsnitskursordrer. I modsat fald kan situationen blive, at kunderne ikke
kan fa deres ordrer eksekveret hos vaerdipapirhandleren, hvilket naeppe har
vaeret intentionen med reglen, og hvilket ogsa ville stride mod best execu-
tion-princippet.

8§5

Det bgr preeciseres i § 5, stk. 1, at der er tale om, at veerdipapirhandleren
kan give en handelsadgang til sine kunder og ikke alene adgang for investo-
rerne til at se de pagaeldende priser.

Vedrgrende § 5, stk. 2 nr. 3) bgr ordlyden zendres til ‘endelig afviklingsrisi-
ko’.

Offentligggrelse af oplysninger om pris, maengde og tidspunkt for transakti-
oner, der er gennemfgrt med andre veerdipapirer end aktier, og som er op-
taget til handel p§ et reguleret marked

Idet der i skrivende stund pagar nogle drgftelser mellem Finanstilsynet og
branchen om de naermere betingelser for efterhandelsgennemsigtighed pa
obligationsmarkedet skal det for god ordens skyld praeciseres, at nedensta-
ende bemaerkninger er af mere teknisk og redaktionel karakter med hensyn
til bekendtggrelsen nuvaerende udformning.

§7

Med hensyn til begrebet ‘andele i kollektive investeringsforeninger’i § 7,
stk. 1 foreslar foreningerne en henvisning til en naermere afgraensning heraf
i relevant lovgivning.

Vedrgrende § 7, stk. 2 bgr det praeciseres, at der er tale om vaerdipapirer,
som er optaget til handel pd et reguleret markeder her i landet.
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Vedrgrende § 9 er det vaesentligt, at bestemmelsen ogsd omfatter inter-
bankmarkedet, sdledes at der ogsd kan ske forsinkelse i offentligggrelsen af
handler mellem veaerdipapirhandlere, hvor der ikke er tale om et kundefor-
hold. Dette svarer til de gaeldende regler p& Kgbenhavns Fondsbgrs, hvor
alle obligationshandler kan udskydes, uanset om der er tale om et kunde-
forhold eller €j.

Vedrgrende § 9, stk. 2 mener foreningerne, at offentligggrelsen af oplysnin-
ger om transaktioner lig med eller stgrre end 100 mio. kr. i realkreditobliga-
tioner skal kunne udskydes til handelsdagens slutning.

Med hensyn til § 9, stk. 3 skal offentligggrelsen af oplysninger om transakti-
oner lig med eller stgrre end 20 mio. kr. i erhvervsobligationer ligeledes
kunne udskydes til handelsdagens slutning.
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Side 6
Begrundelsen for begge forslag er hensynet til at sikre likviditeten i marke-
det, jf. ogsa Bgrsmaeglerforeningens og Realkreditrddets brev til Finanstil-
synet af 6. oktober 2006.

§ 10 Journalnr. 514/06
Foreningerne foresl3r, at ordlyden 'handelssystem’i § 10, stk. 3 og 4 aend- Dok. nr. 157855-v1

res til ‘reguleret marked eller MHF’ idet handelssystem ogsa omfatter Sl'er
dog alene for handel med aktier.

Med venlig hilsen
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