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Bestyrelsens mundtlige beretning ved formanden Kim Duus aflagt på Børsmæglerforeningens årsmøde 8. marts 2007
Velkomst

Det er mig en glæde at kunne byde velkommen til Børsmæglerforeningens årsmøde. Velkommen til vores indbudte gæster og selvfølgelig en særlig velkomst til vores indlægsholdere 
Søren Kyhl fra Danske Markets,
Martin Hagelskjær Nielsen fra Nykredit Markets og 
Anders Hjælmsø Svennesen fra ATP.

Inden jeg går over til mit indlæg, kan jeg oplyse, at efter den netop afholdte generalforsamling i Børsmæglerforeningen, består foreningens bestyrelse af følgende medlemmer:
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På dagens generalforsamling blev foreningens vedtægter ændret, så de nu passer bedre til verden efter implementeringen af MiFID. Medlemskabet af Børsmæglerforeningen er således ikke længere knyttet til medlemskabet af Københavns Fondsbørs, men til de forretningsaktiviteter, som i dag er en naturlig del af det at drive børsmæglervirksomhed.

1. Indledning
Jeg tror det står klart for alle, at 2006 har været et særdeles godt år for den finansielle sektor og ikke mindst for vores fokusområde, værdipapirhandlen. 
Handlen med danske værdipapirer er i stadig vækst. Vi har i 2006 endnu engang oplevet flere rekordomsætninger på OMX, både på aktie-, obligations- og derivatmarkedet. Markederne har også udviklet sig gunstigt for investorerne, der har tjent gode penge i det forgangne år. Derudover har investorerne også nydt godt af en endnu skarpere konkurrence med stadigt lavere kurtager. 
Høj aktivitet har også præget de øvrige forretningsområder, som Børsmæglerforeningens medlemmer beskæftiger sig med. Det har naturligvis gjort det til et godt år for medlemmerne. Det var præcis samme positive budskab, jeg indledte sidste årsmøde med – det er genbrug, når det er bedst! 
Selv om man naturligvis kan håbe, at de gode rammevilkår fortsætter en tid endnu, så står der også nogle tydelige udfordringer foran os i det kommende år. De mest markante udfordringer følger af den meget kraftige internationalisering, som værdipapirhandlen gennemgår i disse år. Fx får vi som konsekvens af den kommende lovgivning om finansiering af fast ejendom nogle nye obligationstyper på markedet i form af Særligt Dækkede Obligationer – i daglig tale SDO'er.

Derudover får vi i kølvandet af MiFID-direktivet og gennemsigtighedsdirektivet en lang række nye regler i år, og regeringen har - presset af internationaliseringen - også måttet fremsætte en pakke om erhvervsbeskatning og kapitalfonde, noget der også vil påvirke vores branche. 

[Planche 1 – Emner]
2. Covered Bonds – Særligt Dækkede Obligationer
Diskussionen om covered bonds har i den seneste tid præget avisernes erhvervssider, og der er blevet sagt og skrevet meget om fordele og ulemper for boligejerne og om konkurrencen mellem bankerne og realkreditten. Hvordan covered bonds vil påvirke obligationsmarkedet, har der været mindre fokus på – derfor har vi sat emnet på dagsordenen i dag.  
Jeg vil nøjes med at fremhæve nogle helt basale karakteristika ved de nye, særligt dækkede obligationer og overlade resten til vores indlægsholdere. Eftersom vi endnu ikke har set den endelige lovgivning på området, er vurderingerne selvfølgelig forbundet med en vis usikkerhed. 
Med det kommende lovforslag sker der en liberalisering af retten til at finansiere fast ejendom ved obligationsudstedelse, så banker og sparekasser får stort set de samme muligheder, som hidtil har været forbeholdt realkreditten. Vi forventer derfor, at loven giver os mulighed for at tilbyde internationale investorer nogle obligationer, som ligner dem, de kender fra det øvrige Europa. 

Hvad er så Særligt Dækkede Obligationer?

Det illustreres måske lettest ved en simpel sammenligning med de eksisterende og velkendte realkreditobligationer.
[Planche 2: Hvad er SDO'er]

Som nævnt er der tale om en liberalisering af retten til at finansiere fast ejendom ved obligationsudstedelse. Det kommer til udtryk ved, at flere typer af kreditinstitutter, nemlig realkreditinstitutter og pengeinstitutter, kan udstede SDO'er, i modsætning til de kendte realkreditobligationer.
Begge obligationstyper er baseret på pant i fast ejendom, om end teknikken bagved er forskellig. Begge typer af obligationer har også en særlig fortrinsstilling i tilfælde af udstederens konkurs.

De fleste, som har købt eller solgt en ejendom, kender lånegrænsen på 80 pct., som er maksimum for realkreditlån. Bare den er overholdt på det tidspunkt, man får lånet, så er alt OK. 

SDO'er vil også blive underlagt en grænse. Men som noget nyt skal lånegrænsen overholdes løbende. Det vil sige, at hvis huspriserne falder, kommer der til at mangle noget sikkerhed for obligationsudstedelsen. Udstederen af obligationen, dvs. kreditinstituttet, vil derfor skulle stille supplerende sikkerhed.

Løbende overholdelse af lånegrænser er således en væsentlig forskel mellem de fremtidige SDO'er og de eksisterende realkreditobligationer.

Et andet centralt tema er balanceprincippet, som fastlægger rammerne for sammenhængen mellem kreditinstituttets udlån og funding. Balanceprincippet sætter grænser for, hvor store risici kreditinstituttet må påtage sig. Netop dette emne har der som bekendt været særlig fokus på i de seneste uger.
De nye SDO'er skal udstedes efter et balanceprincip, som muligvis bliver ens for alle udstedere. Og det står rimelig klart, at det nye balanceprincip i højere grad end i dag vil give mulighed for at adskille lån og funding. Arbejdet med at fastlægge det nye princip er dog endnu ikke afsluttet. 
Som nævnt indledningsvist, er der ikke sagt og skrevet så meget om, hvad SDO'er vil betyde for det danske obligationsmarked. Det er givet, at markedet vil blive ændret – spørgsmålet er, hvor meget og hvor hurtigt.

[Planche 3: Effekter på obligationsmarkedet]
Man kan forestille sig en lang række forskellige effekter på det danske obligationsmarked – på planchen er nævnt et udvalg af disse:
- der kan, i hvert fald i princippet, komme flere udstedere, når pengeinstitutterne får mulighed for at udstede obligationer

- på udstedelsessiden anvendes i dag enten såkaldte tapemissioner eller auktioner. Når vi får SDO'er, vil vi også se andre udstedelsesformer.

- i en periode vil vi have nye og gamle obligationer side om side. I hvilket omfang og i hvor lang tid vil vi have parallelle markeder?
- der er også mulighed for en større fragmentering af markedet, hvis der bliver flere udstedelser med begrænset volumen. Det er en tendens, der allerede er set på realkreditobligationsmarkedet, som begyndte med rentetilpasningslånene i midten af 1990'erne og fortsatte med garantilånene. 
- vi vil nok også se en vækst i derivatmarkedet, da man ved at bruge derivater kan indbygge nogle af de facetter, som kendes fra de eksisterende realkreditprodukter, fx konverterbarhed.
I dag har Danmark ét af de største realkreditobligationsmarkeder i Europa. Det har bl.a. haft den effekt, at den danske børsmæglerbranche er præget af et meget højt kompetenceniveau, når det gælder handel med og analyse af komplekse obligationsprodukter og finansielle produkter i bred forstand.

Fra et handelssynspunkt ser vi derfor med sindsro på de kommende ændringer af obligationsmarkedet – de vil rumme udfordringer, men også masser af nye muligheder. De mere konkrete markedsmæssige perspektiver vil jeg overlade til de senere indlægsholdere og i stedet tale lidt om MiFID.
3. MiFID

De nye EU-regler for værdipapirhandel træder i kraft til november, når Danmark gennemfører MiFID-direktivet. Overordnet handler MiFID om investorbeskyttelse og ens spilleregler for værdipapirhandlere og børser på tværs af grænserne.     
[Planche 4 – MiFID]
De nye regler er reelt en børsreform, og børsmæglerne skal foretage massiv IT-udvikling, lave nye forretningsgange og kundeaftaler, og ikke mindst sætte medarbejderne ind i mange nye begreber. I omkostninger løber projektet herhjemme op i hundrede millioner af kroner, og på EU-plan taler man om milliarder af euro. MiFID lægger op til en meget mere åben markedsstruktur, end vi kender i dag, og før eller siden vil direktivet ruske godt og grundigt op i det nuværende landskab på værdipapirmarkederne i EU. Dette har hidtil været et noget overset aspekt.
Investorbeskyttelse

Med MiFID får vi et mere omfattende og detaljeret regelsæt om beskyttelse af investorerne. Helt overordnet skal vi nu inddele kunderne i tre grupper efter beskyttelsesbehov - nemlig i godkendte modparter, professionelle kunder og detailkunder. Det nye rådgivningsregime er lagdelt i form af fuld egnethedstest, når der skal ydes investeringsrådgivning, en light-udgave - kaldet hensigtsmæssighedsvurderingen - og endelig execution only, når kunden ønsker at handle på egen hånd med simple produkter. Og nok så vigtigt – kunden skal sikres best execution, når ordren udføres.    
[Planche 5 – Investorbeskyttelse]
Kravet om kategorisering af kunderne er nyt herhjemme, og det bliver måske en overraskelse for nogle kunder at få at vide af banken, at de ikke er professionelle. Hensigten med opdelingen er god nok – da behovet for beskyttelse er forskelligt. Når fx børsmæglere handler indbyrdes, skal det offentlige selvfølgelig ikke kræve, at parterne giver hinanden best execution. I den anden ende af skalaen, hvor banken anbefaler en privatkunde at placere en betydelig sum i et bestemt papir, skal kundens behov selvfølgelig være afdækket grundigt. 
Når det er sagt, så er overliggeren for professionelle sat vel lavt, så der i mange tilfælde skal næsten samme øvelse til som ved detailkunder. Mit bud er, at mange børsmæglere vil overveje at give professionelle kunder samme beskyttelse som detailkunder.
Vi skal til at vænne os til et nyt indhold i begrebet investerings-rådgivning. Investeringsrådgivning er fremover kun, når man anbefaler kunden at købe eller sælge et bestemt værdipapir. Det er et mere snævert rådgivningsbegreb, end vi kender fra de gældende god-skik regler, som jo ophører for værdipapirhandel. 

Især ved investeringsrådgivning skal banken indhente en betydelig mængde information hos kunden, og en række kunder vil nok opleve dette noget snagende og omstændeligt. Men det er nødvendigt, fordi kravet til, at investeringsrådet passer til kunden, er strammet op. Omvendt er det jo også en lejlighed til at opnå en god behovsafdækning af den enkelte kunde, som så kan tilbydes optimale produkter. 

De nye regler sikrer en solid informationsstrøm fra bank til kunde. Væksten i informationsmængden er en trend, der har været i gang længe – og som denne planche illustrerer, er det efterhånden ganske overvældende. 

[Planche 6 - Kundeinformation]
Informationerne er næppe alle nødvendige, og jeg tvivler meget på, at kunderne får det læst. Det er selvfølgelig en fordel, at meget af informationen kan placeres på en hjemmeside, og tilsynet skal roses for, at de har gjort meget for en fleksibel gennemførelse af netop informationskravene.   
Liberalisering
Som jeg har nævnt, vil MiFID ændre meget på værdipapirmarkedets struktur. Der er lagt op til en omfattende liberalisering af handlen med værdipapirer og ophævelse af mere eller mindre lovbestemte monopoler. Her tænker jeg ikke mindst på de traditionelle fondsbørser. 

Vi er vant til, at der for børsnoterede aktier og obligationer er én samlet markedsplads. OMX har udfyldt denne rolle herhjemme. Her har handlere og investorer kunnet få et samlet handelsbillede. Ordrerne lægges ind, så alle har et centralt sted at se aktuelle handelsmuligheder, og oplysninger om udførte handler i handelssystemet bliver løbende offentliggjort. Handler udført uden for handelssystemet skal indberettes til OMX inden for fem minutter, som så offentliggør handlen. Nyheder fra selskaberne vises også. 
Derved har alle umiddelbart kunnet skaffe sig overblik over det samlede marked. Prisen herfor har været et monopol med de ulemper, det indebærer. MiFID fjerner grundlaget for denne markedsmodel. 

[Planche 7 – Liberalisering i MiFID]
MiFID indebærer således, at de traditionelle børser – altså også OMX – mister deres monopol. 

Det bliver langt lettere at åbne nye handelspladser, som kan konkurrere med de traditionelle børser om selve handlen. Det kan ske ved at oprette såkaldte Multilaterale Handels Faciliteter, som kan drives af værdipapirhandlere eventuelt i fællesskab, men også af børser. Herhjemme mister OMX også den lovbestemte ret og pligt til at modtage oplysninger om handler foretaget uden om børsen. Fra 1. november kan den enkelte børsmægler selv vælge at offentliggøre oplysninger om egne handler til markedet mod betaling eller lade en tredjepart - fx en børs - offentliggøre handlerne. 
Men hvad bliver så følgerne af alt dette? Som nævnt ved investorerne i dag, at al information om handel med danske aktier er på OMX. Fremover kan en aktie handles flere steder. Det er ikke sikkert, at det sker, men muligheden er til stede, og det afhænger af en række faktorer – fx omkostninger ved at handle ét sted frem for et andet – men mere om det senere. Al information om ordrer og handel i en given aktie vil heller ikke længere nødvendigvis være samlet ét sted. 
Der bliver et marked for at samle og konsolidere informationen til et samlet handelsbillede. Det kan være en børs, der påtager sig rollen, det kan være informationsleverandører som fx Bloomberg og  Reuters, eller det kan være en ny handelsplads. Jeg er overbevist om, at der bliver mange spændende informationsprodukter for alle aktører. Investorerne vil være beskyttet af, at kravet om best execution påhviler værdipapirhandleren. Det vil sige opgaven med at finde den rigtige pris på det rigtige tidspunkt på et værdipapir. Og det forstærkes i de nye regler. Flere handelspladser for de samme værdipapirer samt flere informationsudbydere vil stille mæglerne over for nye udfordringer. 
Best execution er en overskuelig affære, når handel og information er samlet på én handelsplads. Det er mere kompliceret med et fragmenteret handelsbillede. Jeg tror, det kan blive en større udfordring for den enkelte værdipapirhandler at udvælge de handelspladser, som kan sikre, at kunderne opnår best execution. 
Lad os vende os mod børserne – og i særlig grad OMX. I dag modtager OMX som nævnt al information om handler med OMX-noterede aktier, og OMX har rettighederne til før- og efterhandelsinformation. Derudover sælger OMX handelsinformationen til markedsdeltagerne og til såkaldte informationsproviders. Alt i alt har OMX indtil nu haft en god, stabil indtægt – i kraft af sit monopol.
Den stigende handel har medført betydeligt større betalinger fra mæglerne til OMX i de seneste år. Medlemmerne har også betydelige omkostninger til køb af handelsinformation fra OMX og til formidling af denne information til vores kunder. 
Sammenlægningen af Københavns Fondsbørs og OMX har indebåret stordriftsfordele, som ikke er kommet markedet til gode - fx i form af prisnedsættelser på handel og på information. Som alle ved, har medlemmerne i de seneste år derimod reduceret deres kurtager ganske betydeligt. 

Fremover vil værdipapirhandlerne have muligheden for at vælge handels- og informationsplatform. Og bryder man sig ikke om udbuddet, så kan man selv lave et alternativ, og et væsentligt kriterium er selvfølgelig, om prisen for de tilbudte produkter er rigtig. Så i øjeblikket overvejer hver enkelt værdipapirhandler nøje, hvordan de bedste faciliteter opnås til de laveste priser. Vi ser derfor frem til stigende konkurrence på markedet for børsinformation. Vi har en klar forventning om, at der bliver et reelt marked for handelsinformation, hvor andre aktører og børser vil tilbyde produkterne til konkurrencedygtige priser.
I London har vi allerede set omtalen af BOAT-projektet, hvor flere investeringsbanker er gået sammen om at oprette en paneuropæisk facilitet for rapportering af handelsinformation. Om liberaliseringen betyder, at handlen med eksempelvis de mest likvide danske aktier flytter til en handelsplads i London eller andetsteds, kan vi ikke sige med sikkerhed. Det afhænger som nævnt af mange faktorer. Vi kan derimod med sikkerhed sige, at MiFID indebærer meget store ændringer både på den danske markedsplads og i resten af Europa.  
[Planche 8 – Harmonisering]

Harmonisering
Som nævnt skal vi være på plads inden november, og der er et voldsomt tidspres for alle parter. Det er allerede klart nu, at ikke alle lande vil kunne nå det, og det vil give problemer med de grænseoverskridende aktiviteter. Jeg tvivler også på, at myndighedernes nye system til at modtage indberetninger om handler til markedsovervågningen vil være på plads til 1. november i år. På så vigtige områder bør myndighederne i god tid spille ud med retningslinjer for, hvordan vi skal forholde os, hvis tingene ikke når at falde endeligt på plads til tiden. 
Ens regler er et vigtigt mål med direktivet, men det er en kendsgerning, at reglerne forstås forskelligt i landene. Eksempelvis er der ikke enighed om, hvad en transaktion er, og hvad der skal indberettes, uanset at vi har en EU-forordning på området, som er direkte gældende i alle EU-landene. 
Hvad komplekse produkter er for en størrelse, er der også vidt forskellige opfattelser af. Realiteten er, at mange politiske uenigheder er blevet ekspederet videre fra lovgiverne til tilsynene, og derfor får vi en uens fortolkning af reglerne og dermed ikke et fuldt harmoniseret marked til november. Det var måske også i virkeligheden lidt meget at forvente. 
Det er fornuftigt, at Kommissionen nu har besluttet sig for en pause med nye direktiver, vi skal have fordøjet den finansielle handlingsplan, inden nye initiativer kommer på banen. Med de bemærkninger vil jeg afrunde MIFID med at sige, at vi helt tilslutter os ambitionerne om et fuldt integreret kapitalmarked i EU – men det er nok vigtigt at erkende, at det er en proces, der tager ganske lang tid.  
4. Kapitalfonde

Internationaliseringen af kapitalmarkederne foregår på mange fronter. Der er dels den politisk og regulativt styrede proces, som MiFID er udtryk for. Men der er selvfølgelig også den rent markedsdrevne proces, som fx kapitalfondenes aktivitet er udtryk for.

Herhjemme kom kapitalfonde rigtigt på dagsordenen, da først ISS og senere TDC blev overtaget, og der var en overgang frygt for, at de nærmest ville udkonkurrere det almindelige børsmarked. 
[Planche 9 – Kapitalfonde]
Vi var inde på emnet på sidste årsmøde. Vores budskab var, at forskellige ejerformer skal kunne trives side om side, og vi fandt ikke behov for indgreb fra myndighedernes side. Det mener vi fortsat. Vores vurdering var, at den høje gældsfinansierede aktivitet fra fondenes side bl.a. var konjunkturbestemt. Vilkårene for kapitalfonde var jo nærmest unikke i form af kombinationen af rigelig likviditet til en historisk lav rente og velpolstrede målselskaber. 

Ses på den markedsmæssige udvikling for kapitalfondene, kan vi konstatere, at konjunkturerne ikke er helt så gunstige som sidste år. De stigende renter fordyrer de gældsfinansierede overtagelser, og priserne på potentielle målselskaber er også kraftigt stigende. Det taler for, at de rent finansielt drevne overtagelser vil være på tilbagetog – alternativt at investorerne i kapitalfondene accepterer et lavere afkast. Det kan selvfølgelig også betyde, at endnu flere transaktioner primært vil være drevet af rent industriel logik – det er der formentlig ingen, der kan have noget imod.
Kapitalfondes overtagelser af børsnoterede selskaber har selvfølgelig en umiddelbart negativ effekt på børsmarkedet. På længere sigt skal fondene af med selskaberne igen - og hvor de gør det, afhænger af, hvor de kan opnå den bedste pris. Fra flere kapitalfonde lyder det i øjeblikket, at de nuværende aktiekurser indebærer, at kapitalfonde kan få ligeså meget for selskaberne på aktiemarkedet som ved salg til en industriel køber eller til en anden kapitalfond. Så måske ser vi snart nogle børsnoteringer fra den side.
Vi har noteret os, at regeringen mener, at kapitalfonde og andre selskabskonstruktioner selvbetjener sig til lav eller ingen selskabsskat, og at regeringen vil sætte en stopper for det i form af beskåret rentefradrag og lavere selskabsskat. I Børsmæglerforeningen er vi dog kritiske over for forslaget om en kraftig beskæring af selskabers rentefradrag, som der var lagt op til. Vi kan således tilslutte os den skepsis, der er udtrykt af en lang række virksomheder og erhvervsorganisationer. Vi ønsker derfor, at regeringen kraftigt genovervejer dette element og gør det mere målrettet.  
Forslaget om højere aktieskat på 47½ pct. for aktieindkomst over 100.000 kr. er også en tidsel i udspillet, som bør pilles ud. Det forekommer besynderligt, at skatten øges og igen gøres mere kompleks så kort tid efter, at regeringen endelig forenklede aktieavancebeskatningen pr. 1. januar 2006. Vi vil derfor gentage vores opfordring til at foretage en grundlæggende omlægning af værdipapirbeskatningen, og vi vil meget gerne bidrage.
5.  Øvrige emner
[Planche 10 – Øvrige emner]
First North

OMX lancerede First North i slutningen af 2005 som en markedsplads for selskaber, der af den ene eller anden grund ikke egner sig til egentlig børsnotering. 12 selskaber har valgt at lade sig handle, hvilket må siges at være ganske pænt.
Min iagttagelse er, at handelen primært drives af private investorer, mens de professionelle holder sig væk. Kursudsvingene på markedspladsen er også ganske kraftige sammenlignet med det øvrige aktiemarked, og det er jo fordi, der er lav likviditet i aktierne. Investorerne løber altså en betydelig risiko her. Det er lidt tidligt at dømme markedspladsen, men vi er nok ved at teste minimumsstørrelsen af selskaber, der kan handles på en officiel markedsplads.
Statsobligationer
Nu vi taler om problemer med lav likviditet, så er markedet for statsobligationer også ved at løbe ind i problemer. Det sker på den glædelige baggrund, at der siden 1997 har været overskud på statsfinanserne, og at statens gæld derfor er hastigt på retur. Udstedelsen af nye statsobligationer er faldet markant, og likviditeten i dette traditionelt vigtige marked er efterhånden betænkeligt lav.  
[Planche 11 –Udstedelse af statsobligationer]
Udover de tiltag, der er gjort fra udstederside, synes vi, at staten og Nationalbanken bør overveje at omlægge dele af Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning fra statsobligationer til fx realkreditobligationer. 
Det ville bidrage til at mindske likviditetsproblemerne på statsobligationsmarkedet og samtidig give fonden et højere afkast af investeringerne end i dag. Det kunne jo også være, at staten på et tidspunkt på ny får brug for en likvid platform at udstede obligationer på. 
Folkebørsen
Som et afsluttende punkt i Børsmæglerforeningens årsberetning har vi fundet lidt stof til eftertanke - som både kan illustrere, at konkurrencen i vores branche er skarp, og hvad der sker, når politikerne vil til at drive værdipapirhandel.

Investorernes udgifter til at handle falder støt hos vores medlemmer. Dette er et udtryk for en sund og skarp konkurrence. 

For et par år siden gav politikkerne os Folkebørsen i regi af ATP, hvor indskyderne fik adgang til selv at handle investeringsforeningsbeviser for SP-midlerne. Initiativet blev søsat ud fra en tankegang om adgangen til det frie valg. I de forløbne to år er udført ca. 15.500 handler, og i de samme to år er der brugt ca. 200 mill.kr. på udvikling og drift af systemet. 
[Planche 12 – Folkebørsen]
Omkostningerne pr. handel kan således opgøres til ca. 12.900 kr. – man må sandelig håbe, at de få, der har anvendt systemet, har gjort nogle rigtigt gode handler! Ikke mindst i lyset af, at det gennemsnitlige indestående er 15.400 kr. pr. kontohaver.
Yderligere politiske eksperimenter fra samme skuffe må på det kraftigste frarådes.
Afslutning
Jeg vil gerne slutte med en tak til vores samarbejdspartnere. Tak til Økonomi- og Erhvervsministeriet, Finanstilsynet, Fondsrådet, Nationalbanken, OMX og Værdipapircentralen samt organisationer, presse og andre for et godt samarbejde.

Tak for jeres opmærksomhed. 

[Plance 13 – SDO'er]

Næste programpunkt er som sagt SDO'er – dels set fra handlerside og dels set fra investorside.

Og hermed ordet til vores første indlægsholder

- Søren Kyhl fra Danske Markets. 























































































