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‘ FORORD



Forord

Veerdipapirmarkederne gennemgar i disse ar en bety-
delig internationalisering, og det er ogsa en udvikling,
der involverer det danske marked.

Pa det regulative omrade er det isaer MiFID ', som er i
fokus. MiFID er ogsa i den danske debat blevet omtalt
som "en lille barsreform”. Reglerne vil iseer szette nye,
hgje standarder for investorbeskyttelse. Barsmagler-
ne skal efterleve de nye regler fra 1. november 2007.
Det er en betydelig opgave for virksomhederne at blive
klar til at overholde de nye regler inden for denne tids-
frist. Alle lande er naeppe klar den 1. november, hvilket
giver betydelig usikkerhed for veerdipapirhandlere med
greenseoverskridende aktiviteter. Direktivet vil betyde
en vasentlig liberalisering af markedsadgang og en
nedbrydning af kendte nationale monopoler. Med en
betydelig udenlandsk deltagelse pa det danske mar-
ked har de danske aktgrer allerede vaennet sig til den
internationale konkurrence og til markedsébningen.

' Direktivet om Markeder i Finansielle Instrumenter
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Det vil nok i farste omgang meerkes mere markant

i lande, som indtil nu har haft mere lukkede markeder.
Iseer handels- og informationsmarkedet liberaliseres,
og det vil &ndre spillereglerne mellem markedsdelta-
gerne, hvor deltagerne, herunder barserne, ikke leen-
gere kan leene sig op ad en lovgivning, som i vid ud-
straekning har virket beskyttende.

| det kommende ér star vi ogsa over for at skulle have
ny lovgivning om seerligt deekkkede obligationer
(SDQO’er), hvormed der sker en liberalisering af marke-
det for funding af boliglan. Denne lovgivning har ogsa
baggrund i eendrede EU-regler. Det er selvsagt vanske-
ligt at spa om, hvilken indvirkning det vil fa pa det
danske obligationsmarked, men at vi vil komme til
meerke en vis eendring og en yderligere internationali-
sering, er der nzeppe tvivl om.

God laeselyst



‘ KAPITEL 1



Temaartikler

Covered Bonds/
Serligt deekkede obligationer

| Danmark er der i leengere tid arbejdet pa et lovfor-
slag om indferelse af covered bonds eller seerligt deek-
kede obligationer/seerligt daekkede realkreditobligatio-
ner (SDO-/SDRQ’er) for at bruge det danske ord.
Lovforslaget, der snart forventes fremsat, er en imple-
mentering af visse dele af EU-direktivet om adgang

til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut,
som tager sit udgangspunkt i Basel Il om kapitaldeek-
ning. Af dette direktiv fremgar blandt andet, hvilke
aktiver, herunder fordringer, fast ejendom og skibe,
der kan anvendes som sikkerhed for udstedelsen af
SDO’er. Lovforslaget giver endvidere banker og spare-
kasser samme muligheder for at finansiere lan med
pant i fast ejendom, som realkreditten hidtil har haft
eneret til.

Lovforslaget ventes at muligggre anvendelse af
SDQ’er i Danmark med samme opbygning som i en
lang raekke af de gvrige EU-lande. Internationale inve-
storer formodes at veere interesseret i at investere i
SDOQ’er, idet obligationerne vil vaere genkendelige for
en international investorkreds pa grund af de falles
EU-rammebetingelser, som regulerer SDO’en.

Hvorfor saerligt dekkede?

Status som "seerligt deekkede” er forst og fremmest
en fordel for investorerne. Det giver dem en raekke
fordele og dermed ogsa en billigere finansieringsmu-
lighed for kreditinstitutterne end ved at udstede obli-
gationer, som ikke er seerligt daekkede.

Den privilegerede behandling af SDO’er pa de euro-
peiske markeder bestar af hgjere investeringsrammer
og lavere risikovaegte. For obligationer med SDO-sta-
tus har institutionelle investorer og investeringsfor-
eninger hgjere investeringsgranser pa henholdsvis

40 og 25 pct. pa investering i obligationer fra en enkelt
udsteder i forhold til de normale 5 pct. For obligationer
med SDO-status far kapitalbelastede investorer ved
anvendelse af standardmetoden for opgerelse af kapi-
talkrav en lavere risikoveegtning pa 10 pct. pa deres in-
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vestering i modseetning til 20 pct. pa investering i til-
svarende obligationstyper uden covered bond-status.

SDO’er er ikke nyt set med danske gjne, idet de dan-
ske realkreditobligationer er covered bonds i henhold
til eksisterende lovgivning. Det nye i lovforslaget be-
star forst og fremmest i, at man abner op for en libe-
ralisering af finansiering af 1an med pant i fast ejen-
dom og opdaterer den danske lovgivning i henhold til
nye skaerpede krav til covered bond-status fra EU. Re-
alkreditobligationer udstedt efter 1. januar 2008 vil
derfor ikke vaere covered bonds.

Lebende overholdelse af belabsgraenser

Til forskel fra det, som vi i dag kender fra realkredit-
obligationer, hvor laneloftet kun skal veere opfyldt pa
langivningstidspunktet, skal laneloftet for SDO’er lo-
bende overholdes. Bliver laneloftet overskredet, skal
udstederen af obligationen, dvs. kreditinstituttet, stille
supplerende sikkerhed for obligationsudstedelsen.

Balanceprincippet

Institutter med tilladelse til at udstede SDO’er skal
overholde et balanceprincip. Balanceprincippet satter
greenser for kreditinstituttets markedsrisiko i forlaen-
gelse af asymmetri mellem udlan og obligationsudste-
delse. Der vil fgr lovens ikrafttreeden blive udstedt en
bekendtgarelse, som fastleegger de naermere regler for
et nyt dansk balanceprincip.

| forbindelse med, at der dbnes op for bankernes ud-
stedelse af SDO’er, er der udtrykt gnske om at tilpasse
det eksisterende danske balanceprincip, saledes at ad-
skillelse af lan og finansiering i hgjere grad muligge-
res. Det eksisterende danske balanceprincip sikrer en
direkte sammenhang mellem lan og funding gennem
snaevre granser for de markedsrisici, som det udste-
dende kreditinstitut ma patage sig.

De forskellige obligationstyper

| det kommende lovforslag forventes der at komme
to typer covered bonds, nemlig de seerligt deekkede
obligationer (SDO’er) og sarligt deekkede realkredit-
obligationer (SDRO’er). Bankerne kan kun udstede



BORSMAGLERFORENINGENS ARSBERETNING 2006

SDQ’er, mens realkreditinstitutter kan udstede bade
SDQO’er og SDRO’er. Samtidig laegger lovforslaget op
til, at det fortsat vil veere muligt for realkreditinstitut-
ter at udstede realkreditobligationer efter de eksiste-
rende regler. Realkreditobligationer udstedt efter 1. ja-
nuar 2008 vil ikke have status som covered bonds,
mens realkreditobligationer udstedt for 1. januar 2008
vil have status som covered bonds til udlgb (hvis dis-
se lukker for udstedelse for 1. januar 2008 og bliver
omfattet af en "grandfathering” klausul under CRD).
Endelig vil den seniorgaeld, som kreditinstitutterne
forventes at fa lov til at optage i forbindelse med sup-
plerende sikkerhedsstillelse, repraesentere endnu en
ny obligationstype.

Som det fremgar ovenfor, er der ingen reelle lovgiv-
ningsmeessige forskelle pa de to varianter af seerligt
dakkede obligationer SDO’er og SDRO’er, udover

at det kun er realkreditinstitutter, som ma udstede
SDROQO’er, og at SDRO’er ikke kan udstedes mod pant
i skibe, ligesom kun pengeinstitutter og skibsfinansie-
ringsinstitutter ma udstede SDO’er mod pant i skibe.

Markedsmaessige aspekter

Adgangen til at udstede SDO’er har flere facetter. Set
fra et barsmaeglersynspunkt er det iseer pavirkninger-
ne af det eksisterende obligationsmarked, som er inte-
ressante. Man ma selvfglgelig regne med, at der vil
vaere en vis effekt pa det danske obligationsmarked,
nar der indfgres skaerpede betingelser for obligations-
udstedelse, og udstederkredsen udvides.

Det vil formentlig have en vis betydning for et velfun-
gerende dansk obligationsmarked, at der fortsat sker
udstedelse i Danmark, og at der ogsa fortsat sker
udstedelse i DKK. Helt overordnet er valget af udste-
delsesvaluta dog naeppe afggrende for, at det inden-
landske obligationsmarked er velfungerende, idet man
allerede i dag handler obligationer udstedt i blandt an-
det euro i stor udstraekning.

| dag har vi i Danmark et stort velfungerende obligati-
onsmarked. Det danske realkreditobligationsmarked
er i dag det naeststerste i Europa i absolutte tal og pa
storrelse med det tyske covered bond-marked baseret
pa ejendomsfinansiering. Det ma forventes, at vi ogsa
efter skeerpelsen af kravene til SDO’er og udvidelsen
af udstederkredsen vil have et velfungerende obligati-

onsmarked i Danmark.

Internationaliseringen af de tidligere nationale cove-
red bonds-markeder i Europa begyndte med indfarel-
sen af Jumbo Pfandbriefe i Tyskland. Den tyske Jumbo
blev introduceret for at opna en stor og likvid stan-
dardudstedelse, der kunne tiltreekke internationale
institutionelle investorer, og bevirkede en dramatisk
forogelse i den samlede udstedelse af "Pfandbriefe”.
Med introduktionen af euro i 1999 har Jumbo-begre-
bet bredt sig til en lang raekke europaeiske lande og
vundet international anerkendelse. Som fglge af den
direkte sammenhang mellem lan og funding i den ek-
sisterende danske realkreditfinansiering har det ikke
hidtil veeret mulig at koble udstedelse af danske real-
kreditobligationer pa denne udvikling. Udstedelse af
danske Jumbo’er vil blive muligt, hvis der i den kom-
mende SDO-lovgivning dbnes op for et mere fleksibelt
balanceprincip end det nuverende.

Betydning for udbud og forskelligartethed

pé kapitalmarkedet

Det ggede produktudbud de seneste 10 ar, [...], er blandt
andet i kraft af balanceprincippet og obligationsbekendtge-
relsen i gvrigt, [...], blevet afspejlet i forskellige typer af real-
kreditobligationer. Antallet af fondskoder er saledes vokset

betydeligt pa Kebenhavns Fondsbers.

Med det udgangspunkt vil indferelsen af saerligt deekkede
obligationer naeppe i sig selv medfere mange flere fonds-
koder pa markedet, end der ellers ville veere kommet. Det
skyldes de fordele, der er ved at have serier med en vis vo-
lumen. En stor volumen kan bidrage til en mere effektiv
handel med obligationerne. Det vil samtidig mindske
sandsynligheden for at skabe indlasningseffekter i de til-

feelde, hvor en lantager gnsker at indfri sit lan for tid.

Der findes allerede i dag et velfungerende europzisk SDO-
marked. Danske realkreditobligationer svarer ikke til stan-
darden pa dette marked som falge af den danske tradition
for lange, konverterbare, fastforrentede ldn og den i praksis
direkte sammenhaeng mellem lan og funding. Danske lan-
tagere har pa den baggrund adgang til indfrielse af lan ved
fx opkeb af de bagvedliggende obligationer i markedet.
Hvis markedet eftersparger det, vil denne indfrielsesform
ogsa kunne vare tilgaengelig fremover ved siden af mulig-

heden for adskilt [an og funding.

Kilde: @konomi- og Erhvervsministeriet og Nationalbankens

rapport om SDO’er



For at udnytte de fordele, der kunne veere ved at have
en dansk SDO med samme karakteristika som i re-
sten af Europa og derved kunne tiltreekke flere interna-
tionale investorer, vil det formentlig betyde, at udste-
delsesmaden ma forventes at blive mere europeeisk
orienteret, end vi kender fra de danske realkreditobli-
gationer i dag, dvs. blokemission i stedet for daglige
tapudstedelser. Der vil derfor formentlig komme til

at kere to sidelobende udstedelsessystemer, et for
SDQ’er til finansiering af variabelt forrentede lan
baseret pa fastforrentede, inkonverterbare, staende
obligationer, og et for SDO’er til finansiering af traditi-
onelle, danske, fastforrentede, konverterbare lan base-
ret pa lange, fastforrentede, konverterbare obligatio-

ner.

Der er ikke regler for, hvordan man skal udstede
SDQ’er i den kommende lov, men det er utvivlsomt,
at nogle af udstederne pa linje med udstedelserne pa
euro-markedet vil vaelge at anvende blokemissioner
— men der vil ogsa vaere mulighed for, at udstederne
kan benytte andre metoder som fx lgbende tapudste-
delser 2 og auktioner 3, som benyttes af realkreditinsti-
tutterne i dag.

Safremt der abnes for en mere fleksibel adskillelse af
lan og finansiering, kan det forventes, at en raekke ud-
stedere vil veelge at finansiere deres udlan helt eller
delvist ved standard-europeeiske Jumbo-udstedelser.
Denne finansieringsform vil iseer vaere velegnet til 1an
med variabel rente og fleksibilitet med hensyn til lgbe-
tid og afdragsprofil. Lan baseret pa lange renter eller
lange rentelofter ma fortsat forventes at ske med teet
kobling til obligationsudstedelsen.

Det ma derfor forventes, at kreditinstitutternes fun-
ding vil blive baseret pa to ben. Det farste ben forven-
tes at besta af udstedelse af lange, fastforrentede,
konverterbare obligationer og variabelt forrentede
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obligationer med renteloft til udlgb. Det andet ben
skal forstas pa den made, at udstedelsen af SDO’er
til finansiering af variabelt forrentede lan formentlig
primeert vil foregd som stiende obligationsudstedel-
ser med en lgbetid pa omkring to til 10 ar. Herudover
vil andre egenskaber ved de fundede lan blive afdaek-
ket pa derivatmarkedet. Dette kan fx vaere et renteloft.
I modseetning til i dag, hvor realkredittens balance-
princip medfarer, at der er en teet sammenhang mel-
lem udlan og funding — fx ved, at et renteloft skal
afspejles i den udstedte obligation — forventes obliga-
tionsmarkedet at blive mere simpelt fremover. Kom-
pleksiteten vil saledes findes pa derivatmarkedet, som
ma forventes at vokse over de kommende ar. Det vil
sandsynligvis blive sadan, at derivathandlen fortrins-
vis kommer til at forega pa engrosmarkedet.

SDO-udstedelser til finansiering af fleksible, variabelt
forrentede lan vil typisk ske i store blokudstedelser i et
tilpasset, standardiseret, europaisk format, dvs. med
udstedelser med stgrrelse af 1 til 3 mia. euro i fast el-
ler variabelt forrentede, stdende obligationer med lg-
betider to til 10 ar.

Et andet element er, at udstederne af SDO’er kan vel-
ge lige den obligationstype og udstedelsesmodel, som
markedet eftersparger. Hertil ma man derfor regne
med, at der vil blive udstedt en del bgrsnoterede seri-
er, men at der ogsa er mulighed for at malrette hele
serier pa enkelte investorer, sakaldt private placement.

De nuveerende market maker-ordninger for realkredit-
obligationer vil uden tvivl fortseette, men vil kunne
komme under pres, hvis likviditeten i de enkelte serier
bliver veesentligt forringet, eller hvis udstederne i stort
omfang veelger SDO-/SDRO’er i stedet for realkredit-
obligationer. Dette er en udvikling, som allerede i dag
kendes fra statsobligationsmarkedet, hvor den mang-
lende likviditet gor det vanskeligt for market makerne.

'Udbudsform, der benyttes ved udbud, hvor investorerne afgiver ikke-bindende bud om erhvervelse af de udbudte veerdipapirer. Investor bindes

forst af sit bud ved sin accept, efter at prisfastszttelse og allocation har fundet sted. Udstedelsesmangden og likviditeten kan udbygges ved efter-

folgende storre enkeltstaende tapudstedelser.

2 Lgbende emission, dvs. en finansieringsform, hvor der labende pa daglig basis udstedes en vis mangde obligationer svarende til lanudbetalin-

gerne. Lange obligationer vil typisk vaere dbne for udstedelse i en periode pa 3 ar, hvor udstedelsesmaengde og likviditet labende kan opbygges.

Korte obligationer er typisk abne for udstedelse i hele deres Igbetid.

3Ved auktionskurs fastseettes lanets rente eller renteloft ud fra en auktion over obligationerne.
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Hvorvidt der vil veere et incitament til at lave inden-
landske market maker-ordninger for SDO-/SDRO’er-
ne, vil athaenge af flere ting, herunder blandt andet
hvilken valuta der udstedes i, og eventuelt hvor og om
de enkelte serier er noteret.



Konsekvenser af MiFID

De nye EU-regler regler for vaerdipapirhandel, som
treeder i kraft 1. november 2007, er blevet kaldt alt fra
en minibgrsreform, "big bang” til en revolution. Hvil-
ke konsekvenser EU-reglerne ender med at fa for det
europeiske kapitalmarked, kan man naturligvis ikke
vide med sikkerhed, men man kan forudsige flere an-
drede tendenser som folge af reglerne. De nye regler
er indeholdt i direktivet om Markeder i Finansielle
Instrumenter (MiFID) 4.

De tendenser, som fglger af MiFID, er et europzeisk
kapitalmarked praeget af storre konkurrence pa grund
af den ggede liberalisering af de nationale markeder.
Der er ogsa grobund for flere konsolideringer mellem
bgrser, men ogsa mellem veerdipapirhandlere. Verdi-
papirhandlerne star over for en keempeopgave med at
fa implementeret MiFID i deres respektive organisati-
oner, men nar denne opgave er lgst, vil vaerdipapir-
handleren forhabentlig ogsa kunne fa gavn af de an-
dringer af det europzeiske kapitalmarked, som MiFID
seetter skub i. Der hvor kunderne primeert kommer til
at meerke de nye veerdipapirhandelsregler, bliver i
form af de hgje standarder for investorbeskyttelse.

Opgaver for de danske veerdipapirhandlere

For de danske veerdipapirhandlere vil MiFID indebaere
en reekke nye opgaver i form af udarbejdelse af en
reekke forretningsgange, andringer af forretnings-
betingelser og kundeaftaler, IT-udvikling, omfattende
krav til opbevaring af information, og uddannelse af
personale.

Veerdipapirhandlerne skal imidlertid ogséa overveje en

reekke forretningsmaessige muligheder:

« skal man vaere systematisk internaliser 5

« gnsker man selv at offentliggare sin egen efter-
handelsinformation, eller vil man offentliggere in-
formationen via et reguleret marked, en MHF eller
en tredjepart

4 Direktivet beskrives naermere i kapitel 3.
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« hvor mange handelspladser (execution venues) ©
skal man anvende for at kunne give investorerne
best execution

« onsker man at give sine kunder mulighed for at
veelge en anden kategorisering, som giver enten
et hgjere eller lavere investorbeskyttelsesniveau

« i hvilket omfang gnsker man at anvende adgangen
til at give oplysninger til investorerne via sin hjem-

meside.

Flere markedspladser

Implementeringen af MiFID vil umiddelbart indebzere
slid, sleeb og omkostninger for veerdipapirhandlerne.
Til gengaeld vil der ogsé veere mulighed for at hgste
frugterne af et integreret europaeisk vaerdipapirmar-
ked, nar MiFID er implementeret i EU. De nye regler
vil komme til at indebeere en raekke eendringer pa ka-
pitalmarkederne i EU. Veerdipapirhandlere vil — even-
tuelt i feellesskab — kunne etablere og drive en MHF 7
og dermed konkurrere med barserne. Barser vil kunne
etablere MHF’er og operere ud fra en mere OTC-lig-
nende markedsstruktur 8. Opheevelsen af koncentrati-
onsreglerne, hvorefter bgrserne ikke som tidligere har
mulighed for at f4 monopol pa et nationalt vaerdipa-
pirmarked, vil betyde, at konkurrencen vil blive inten-
siveret, og ordrer vil i langt sterre omfang blive ekse-
kveret pa forskellige handelspladser inkl. eksekvering
af vaerdipapirhandleren mod egen bog.

Flere veerdipapirhandlere har allerede set de forret-
ningsmaessige muligheder. Project Turquoise, som
projektet i skrivende stund kaldes, er syv internationa-
le investment-bankers initiativ med at skabe en MHF.
Initiativet er forst og fremmest en konsekvens af de
hgje priser for handel og informationsdistribution,
som de eksisterende barser afkreever i kraft af deres
monopolsituation. Til sammenligning har investment-
bankerne i de seneste 10 ar veeret under hardt pres pa
kurtagen som fglge af den betydelige konkurrence
bankerne imellem.

5 Vaerdipapirhandlere, der systematisk gennemfarer visse aktiehandler med kunder over egen bog.

® En execution venue kan veere et reguleret marked, en MHF eller en veerdipapirhandler

7 En MHF er en multilateral handelsfacilitet.

& Pa en MHF er oplysningsforpligtelserne lempeligere end pa en bars.
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Samtidig vil det — forhabentligt — blive lettere at fore-
tage greenseoverskridende veerdipapirhandel enten
direkte eller via filial pa grund af de ens (eller nok sna-
rere ensartede) regler. Der vil opsta en gget konkur-
rence, dels mellem veerdipapirhandlerne og de traditi-
onelle barser, dels barserne imellem samt mellem
bgrserne og MHF’erne.

Qget konkurrence pa markedet for
efterhandelsinformation

Et andet omrade, hvor der vil opsta konkurrence pa et
marked, som hidtil har vaeret forbeholdt barserne, er
indhentelse og offentliggorelse af efterhandelsinfor-
mation. | flere landes lovgivning skal veerdipapirhand-
leren sende information om veerdipapirhandler indga-
et uden om en bars’ matchsystem til barsen og betale
herfor. Det er eksempelvis situationen i Danmark. Li-
geledes betaler de efterfolgende berserne for at mod-
tage den samlede efterhandelsinformation. Efter 1. no-
vember 2007 vil veerdipapirhandlerne selv blive ejere
af information om handler indgaet uden om en bars.
Det betyder, at veerdipapirhandlerne kan veelge, om
de vil offentliggare denne information via et reguleret
marked, en MHF, en tredjepart eller selv offentliggare
information via deres egne hjemmesider. Vardipapir-
handlerne skal offentliggere efterhandelsinformatio-
nen i konsoliderbar form og pa rimelige, kommercielle
vilkar. Markedet for data om efterhandelsinformation
bliver dermed abnet for konkurrence, hvilket rammer
en vaesentlig indtaegtskilde for barserne. Projekt
"Boat”, som har til formal skabe en paneuropeeisk
facilitet for offentliggorelse af for- og efterhandels-
information, er allerede i stgbeskeen.

Konsolidering i markedet

Liberaliseringen af de europeiske kapitalmarkeder vil
skabe aget konkurrence primaert i forholdet mellem
barser og veerdipapirhandlere. En anden konsekvens
af liberaliseringen kan blive flere konsolideringer, dels
mellem bgrser, dels mellem vaerdipapirhandlere. For
en mindre vaerdipapirhandler vil de fordele, som libe-
raliseringen indebaerer, maske ikke std mal med de
ombkostninger, der vil veere ved at skulle efterleve
MiFID’s krav, hvilket kan danne baggrund for konsoli-
dering/fusioner.

Nyt radgivningsregime
For kunderne vil MiFID primeert fa indvirkning i for-
hold til de ggede krav til investorbeskyttelsen. MiFID’s

investorbeskyttelsesregime bestar af tre ben, informa-
tion til kunderne, radgivning og best execution (dvs.
hvordan ordrer fra kunderne bliver udfert). Omfanget
af grundleeggende informationer, som skal gives til
kunderne indledningsvist, oges betydeligt. Formalet
er, at kunderne kan opna den forngdne viden til at
kunne foretage en underbygget beslutning.

MiFID introducerer et nyt investeringsradgivnings-
begreb, som omfatter vaerdipapirhandlerens anbefa-
ling til en kunde personligt om keb eller salg af et
konkret vaerdipapir. En veerdipapirhandlers investe-
ringsradgivning til en kunde ma kun ske pa baggrund
af en sakaldt egnethedsvurdering. Det betyder, at
investeringen alene ma anbefales til kunden, hvis
veerdipapirhandleren vurderer, at kunden har den rele-
vante erfaring, investeringsformal og profil samt finan-
sielle midler. | forhold til det geeldende radgivnings-
begreb i bekendtgarelsen om god skik for finansielle
virksomheder er MiFID’s koncept for investeringsrad-
givning et mere snaevert og preecist begreb for radgiv-
ning. For kunderne vil dette medfgare, at hvis kunden
anmoder om investeringsradgivning, er det ikke leen-
gere tilstreekkeligt for veerdipapirhandleren at anbefale
en allokering af midlerne i fx 70 pct. investeringsfor-
eningsbeviser og 30 pct. obligationer. Vardipapir-
handleren vil skulle anbefale specifikke vaerdipapirer
for, at der er tale om investeringsradgivning.

MiFID regulerer ogsa selvstaendige investeringsradgi-
vere, som bliver omfattet af de regler, som kommer til
at gaelde for vaerdipapirhandleres investeringsradgiv-
ning. MiFID giver imidlertid ogsa adgang for at tilbyde
kunden "execution only”, hvilket vil sige, at det bliver
muligt at gennemfore kundeordrer uden forudgaende
radgivning. Radgivningspligten opheeves hermed.
Dette vil formentlig indebeere, at man vil se en skarpe-
re adskillelse mellem rene execution only-veerdipapir-
handlere og veerdipapirhandlere, som tilbyder en bre-
dere palet af serviceydelser. Dette kan medfere storre
prisforskelle, idet ydelserne er forskellige.

Best execution

En anden vaesentlig eendring af investorbeskyttelses-
reglerne i forhold til gaeldende regler er reglerne om
best execution. Dels fastslar MiFID, at det samlede
vederlag bliver den mest afggrende faktor ved udfgrel-
se af detailkunders ordrer, dels indeholder MiFID ikke
regler om fast prissetning. Det sidstnaevnte betyder,



at det nuvaerende krav om, at kunden skal have sam-
me eller bedre pris end prisen pa en bers ved en han-
del uden om en bgrs’ handelssystemer, fjernes.

Kravene til veerdipapirhandlernes forpligtelse til at le-
vere best execution skeerpes blandt andet ved, at veer-
dipapirhandlerne skal have en ordreudfarelsespolitik,
som kunderne skal informeres om og give deres sam-
tykke til. Ordreudferelsespolitikken skal blandt andet
angive veerdipapirhandlerens valg af handelspladser,
og veerdipapirhandlerne skal lsbende vurdere og over-
vage, om de handelspladser, der er omfattet af disses
politik for ordreudferelse, giver det bedst mulige re-
sultat for kunden.

De nye krav til ordreudferelse vil indebaere, dels at
veerdipapirhandlerne bliver mere fokuseret pa, om de
—ved deres valg af handelspladser — sikrer kunderne
det bedst mulige resultat, dels at vaerdipapirhandlere,
som modtager ordrer fra andre veerdipapirhandlere,
og selv eksekverer ordrerne eller formidler disse vide-
re, vil gare mere ud af at kunne dokumentere, at or-
drerne udferes bedst muligt. En sadan dokumentation
vil kunne anvendes til at tiltreekke ordrer fra andre
veerdipapirhandlere, nar disse skal vurdere, hvilke
handelspladser der skal veere omfattet af deres ordre-
udferelsespolitik. | teorien er der séledes et betydeligt
konkurrencefremmende element i best execution-be-
stemmelsen.

Forsinkelse i implementeringen

Afslutningsvis er det veerd at naevne, at MiFID langt
fra er "up and running” pr. 1. november 2007 i alle
medlemslandene. Langt de fleste medlemslande er
forsinket i implementeringen af EU-reglerne i national
lovgivning. Det betyder, at veerdipapirhandlerne i dis-
se lande ikke far den lovede ni-méanedersfrist til at op-
fylde MiFID’s krav. Formentlig vil flere lande blive sa
forsinkede med den nationale lovgivning, at en stor
del vaerdipapirhandlere ikke er "MiFID-klar” pr. 1. no-
vember 2007. Det vil bidrage til uklarhed om, hvordan
veerdipapirhandlerne skal forholde sig. Hvilke krav er
der fx efter 1. november 2007 til for- og efterhandels-
gennemsigtighed, hvis en veerdipapirhandler i et land,
som ikke har den nationale lovgivning pa plads til ti-
den, foretager graenseoverskridende veerdipapirhandel
ind i Danmark, hvor den relevante lovgivning vil vaere
pa plads inden 1. november 2007. Barsmaglerfore-

ningen mener, at EU-kommissionen ma forholde sig
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til denne problemstilling. Der ma sikres et level play-
ing field for at undga, at de vaerdipapirhandlere, som
er underlagt den skeerpede lovgivning via rettidig nati-
onal implementering af MiFID, ikke stilles konkur-
rencemaessigt ringere.
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Udvikling og initiativer pa
den danske markedsplads

Obligationsmarkedet

Statsobligationer

Pa linje med 2005 har 2006 veret stille i forhold til
2003 0g 2004, hvor Danmarks Nationalbank etablere-
de den nuvaerende primary dealer-ordning i danske
statsobligationer i forbindelse med, at man indferte
elektronisk handel og market making pa handelsplat-
formen MTSdk. Der har séaledes ikke vaeret de markan-
te udviklingstiltag pa statsobligationsmarkedet, lige-
som aktiviteten i markedet fortsat er for nedadgaende
i takt med den samlede likviditet i markedet.

Status pa market maker-ordningerne pa
realkreditobligationer

Borsmaglerforeningens market maker-ordning “Quo-
te on Request” omfatter alene realkreditobligationer.

Antallet af market makere i ordningen har i de seneste
ar veeret pa ni deltagere, og det samlede antal af om-
fattede realkreditobligationer ligger stabilt pa 15 lige-
som i 2005.

I boks 1 vises status for market maker-ordningerne for
realkreditobligationer.

Boks 1 — Market maker-ordningen for realkreditobligationer

Realkreditobligationer omfattet af ordningen
Handelskomiteen for realkreditobligationer og Obliga-
tionsudvalget vurderer labende, hvorvidt der ber opta-
ges nye realkreditobligationer i market maker-ordnin-
gen “Quote on Request”.

Efterhandelsgennemsigtighed for
realkreditobligationer

Selvom efterhandelsgennemsigtighed pa obligations-
markedet ikke er et krav i MiFID-direktivet, giver direk-
tivet mulighed for at fastsaette nationale regler pa
omradet. Efterhandelsgennemsigtighed — dvs. offent-
liggorelse af handler med obligationer — er velkendt
for de danske markedsdeltagere, idet dette leenge har
vaeret et krav i Danmark.

Selvom efterhandelsgennemsigtighed ikke er szerlig
udbredt i europaeisk sammenhang, har Finanstilsynet
valgt, at der fortsat skal vaere danske regler pa omra-
det. Rammerne for de fremtidige regler findes i den
@ndring af vaerdipapirhandelsloven, som blev vedta-
get den 30. januar 2007. Finanstilsynet har derfor ud-
arbejdet en bekendtggrelse, hvoraf det fremgar, at der
stadig skal ske offentliggerelse af handler med realkre-
ditobligationer (og erhvervsobligationer). Barsmaeg-

Realkreditobligationer omfattet af market maker-ordningen

2% 2007 4% 2025 5% 10 2035
4% 2028 5% 2035
4% 10 2035 5% 10 2038
4% 2035 5% 2038
4% 10 2038
4% 2038

5% 2035 (farvespecifik) 5% CF 10 2038
5% CF 2038

6% CF Rentemax

Deltagere i ordningen

Carnegie Bank A/S - Danske Bank - Fionia BankA/S - Jyske Bank - Nordea Bank -
Nykredit Bank A/S - SEB Merchant Banking - Spar Nord Bank A/S - Sydbank A/S
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lerforeningen og Realkreditradet har udarbejdet et fel-
les opleeg til Finanstilsynet med forslag til en raekke
andringer for efterhandelsgennemsigtigheden i for-
hold til i dag.

Efter 1. november 2007 vil alle handler med realkredit-
obligationer fortsat skulle offentliggares. Tidsfristen er
sat ned fra fem til tre minutter (som for aktier). Endvi-
dere vil offentliggarelsen af store handler pa over 100
mio. kr. kunne udskydes til “end of day”. For at sikre
et hgjt gennemsigtighedsniveau har Barsmaeglerfor-
eningen og Realkreditradet aftalt, at de handler, som
ellers har udskudt offentliggarelse, vil komme til at
indga i beregningen af en labende gennemsnitskurs.

Aktiemarkedet

Nordisk liste

OMX’ lancering af den nordiske bers den 2. oktober
2006 indebar, at der for investorerne blev introduceret
en fzllesnordisk liste, hvorefter alle de svenske, finske
og danske selskaber bliver vist pa én liste. Derudover
introducerede OMX en felles hjemmeside til erstat-
ning af de lokale hjemmesider. Det hedder nu ikke
leengere Kgbenhavns Fondsbgrs, men OMX (Copen-
hagen). For medlemmerne af OMX er der fortsat tale
om adskilte markeder, dvs. at der stadig kreeves med-
lemskab af fx OMX Copenhagen for at fa handelsad-
gang til det danske veerdipapirmarked.

Siden Kgbenhavns Fondsbgrs blev sammenlagt med
OMX i december 2004, er der sket en betydelig har-
monisering af de nordiske vaerdipapirmarkeder — forst
og fremmest mellem Finland, Sverige og Danmark.
Det er Barsmaeglerforeningens opfattelse, at der nu
er opnaet den harmonisering, der kan forventes fore-
lebigt. Foreningen har haft en raekke droftelser med
OMX og de andre nordiske barsmaeglerforeninger
om, hvor greensen skal ga. Der er enighed om, at har-
moniseringen ikke ma vaere af en sadan karakter, at
det gar ud over det enkelte markeds funktionalitet

og likviditet.

Rent strategisk har OMX heller ikke en interesse i at
presse markederne og medlemmerne for hardt. Pr. 1.
november 2007 treeder MiFID (direktivet om Markeder
i Finansielle Instrumenter) i kraft, og dermed varsles
nye toner for bgrsernes hidtidige monopol, jf. kapitel 1.

First North

Tilblivelsen af den alternative markedsplads “First
North” i Kgbenhavn i december 2005 har uden tvivl
ramt et stort behov, da en rekke selskaber, der ikke
har den forngdne stgrrelse eller profil til en egentlig
barsnotering, har vist interesse for “First North”. | de-
cember 2006 var der saledes 10 selskaber optaget til
handel pa First North i Kebenhavn, hvilket ma siges at
vaere ganske paent. First North-konceptet er ligeledes
introduceret i Sverige og Island. | alt er der pa nuvae-
rende tidspunkt 84 selskaber pa First North.

| Danmark er handelsinteressen imidlertid koncentre-
ret hos de private investorer. De institutionelle inve-
storer tgver, formentlig fordi investering i selskaber
pa First North er karakteriseret ved at veaere vaesentligt
mere risikofyldt end investering pa den traditionelle
bars, hvilket de private investorer ogsa ber veere op-
merksomme pa. Det synes séledes at veeret en ud-
bredt opfattelse i det professionelle marked, at mar-
kedet er preeget af en hgj volatilitet. Hvis de bange
anelser viser sig at holde stik, kan det g& hardt ud
over de private investorer, som kan fa vanskeligt ved
at komme ud af deres investeringer som fglge af mar-
kedets ringe likviditet.

Fjernelse af barspause

Efter implementering af transparensdirektivet (se
ogsa kapitel 3) vil det ikke veere muligt for OMX at
bevare borspauser. Arsagen hertil er falgende:

Implementeringen af transparensdirektivet resulterer

i harmoniserede regler om bgrsnoterede selskabers
lebende og periodiske oplysningsforpligtelser. Det in-
debzerer, at kriterierne for, hvornar oplysninger anses
for offentliggjort, endres. | dag anses oplysningsfor-
pligtelserne for at veere opfyldt, nar oplysningerne er
offentliggjort via en Fondsbgrsmeddelelse. Denne be-
stemmelse ophzves, da udstederen fremover skal sik-
re sig, at oplysningerne udbredes i hele EU — fx ved
brug af Reuters, Bloomberg etc. OMX vil kreeve, at de
far oplysningerne senest samtidig med andre medier.
OMX har ligeledes peget pa, at ophzevelsen af be-
stemmelsen om Fondsbgrsmeddelelser gor det meget
vanskeligt for OMX at na at bevare bgrspauser, idet
brugen af andre medier kan gore, at markedet kan na
at handle pa informationerne, inden OMX kan na at
lave en bgrspause.



Imidlertid har flere medlemmer valgt automatisk at
fierne kunders ordrer fra handelssystemet, nar der
ivaerksaettes en barspause. Pa baggrund heraf har der
vaeret et bredt gnske om alternativer, der kan hjelpe
investorerne, som er vant til denne service.

Borsmaeglerforeningen og OMX har droftet alternati-
ver til barspausen. | den forbindelse henledes op-
maerksomheden blandt andet pa indfgrelse af Circuit
Breakers (se nedenfor) efteraret 2007, som givetvis vil
vaere en god beskyttelse for markedsdeltagerne og
ikke mindst de private investorer. Derudover drgftes
andre tiltag.

Circuit Breakers og Trading Safeguards

| sommeren 2006 sendte OMX et forslag vedrarende
Circuit Breakers (berspause ved markante kursud-
sving) og Trading Safeguards (centralt filter) i hering.
Foreningen var positiv over for initiativet og havde
kun enkelte bemaerkninger. Det forventes, at Trading
Safeguards bliver implementeret i foraret 2007, mens
Circuit Breakers bliver indfgrt i efteraret 2007.

Baggrunden for forslaget om brug af Circuit Breakers
i Saxess var forst og fremmest den stigende anvendel-
se af stop loss-ordrer, anden algoritmisk handel samt
menneskelige fejl i ordreindlaeggelsen. Circuit Brea-
kers kan bade fungere under kontinuert handel og un-
der auktioner, hvis et predefineret kursspaend over-
skrides.

Forslaget om Trading Safeguards skyldes de relativt
mange, meget skeaeve ordrer, som ofte laegges ind

i Saxess og dermed er arsag til en raeekke uheldige fejl-
handler. Ved at implementere Trading Safeguards

i Saxess sorteres de vaerste skave ordrer vaek, idet or-
drer, der afviger fra en given procentsats fra senest-
betalt kursen, afvises.

I lyset af markedets udvikling, hvor flere og flere ikke-
professionelle investorer handler direkte pa Saxess, er
det Barsmaglerforeningens opfattelse, at initiativerne

generelt set er fornuftige. Der henvises tillige til afsnit-

tet om fjernelse af bgrspause som fglge af transpa-
rensdirektivet.

Buy-in
Foranlediget af det stigende problem pa nordisk plan
med manglende levering har OMX fra de nordiske
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bgrsmeeglerforeninger oplevet et pres for at indfere en
nordisk standard, der kan fremme rettidig levering.
Fra OMX’ side har man derfor arbejdet videre med en
buy-in model efter europeaeisk standard, som blev
sendt i hgring blandt OMX’ medlemmer og de nordi-
ske barsmaeglerforeninger i december 2006. Forenin-
gen har peget pa en reekke forhold, der bar overvejes
nermere. Den endelige tidshorisont for implemente-
ring af buy-in regler i regi af OMX er ikke fastlagt pa
nuveerende tidspunkt.

Pataler

| foréret 2006 var der en del presseomtale af Fonds-
bgrsens anonymiserede patale til en bgrsmeegler,
hvoraf det fremgik, at mzaegleren havde gennemfert en
reekke systemhandler (til markedskurs) uden bagved-
liggende kundeordrer. Omtalen indebar et generelt
gnske om en dreftelse af, hvornar en patale til et med-
lem bgr indeholde oplysninger om medlemmets navn.
Baggrunden for gnsket var, at presseomtalen af den
anonymiserede patale efter medlemmernes opfattelse
indebar en mistaenkeliggorelse af branchen generelt,
hvilket branchen fandt uacceptabelt. Fondsbersens til-
tag om offentliggarelse af medlemspataler var et tiltag
i gnsket om at skabe mere abenhed om konsekvenser
ved regelovertraedelser.

Efter droftelser med OMX blev proceduren for offent-
liggorelse af medlemmers overtreedelse af Fonds-
barsens regler saledes, at afggrelser og udtalelser

i relation til Fondsbersens handelsregler for barsmed-
lemmer (Norex Member Rules og de Barsetiske reg-
ler) bliver offentliggjort i publikationen “Afggrelser og
Udtalelser” og som udgangspunkt med offentliggorel-
se af barsmedlemmets identitet. For mindre alvorlige
sager eller i sager, hvor der er truffet en afgarelse, der
ikke gar medlemmet imod, kan Fondsbersen pa bag-
grund af en konkret bedemmelse undlade at offentlig-
gore medlemmets identitet.

Opgavefordeling mellem Finanstilsynet og OMX

Med virkning fra 1. september 2006 havde Finanstilsy-
net tilbagekaldt myndigheden til at godkende prospek-
ter og behandle sager om overtagelsestilbud. Fra
medlemsside var der umiddelbart en vis betaenkelig-
hed ved den nye arbejdsdeling, idet der havde veeret
tilfredshed med Fondsbgrsens arbejde pa omradet og
ikke mindst den opbyggede kompetence, Fondsbgr-
sens fleksible tilgang til arbejdet samt forstaelse for
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branchens tidspres. P4 baggrund heraf havde Bors-
meeglerforeningen haft en dialog med Finanstilsynet
om parternes forventninger til den nye arbejdsdeling,
herunder afklaring af eventuelle tiltag, der kunne gore
overgangen sd smidig og uproblematisk som muligt.
Overgangen har vist sig at fungere tilfredsstillende for
alle parter.

Certificering

Bestyrelsen besluttede pa sit mgde i juni 2006 at ind-
fore krav om certificering af nye medarbejdere hos
medlemsvirksomhederne inden for aktie- eller er-
hvervsobligationsomradet pa engrosmarkedet, og
som er ansat som sales, sales tradere, tradere eller
analytikere. Formalet med certificeringen er blandt an-
det at understgtte tilliden til Barsmaglerforeningens
medlemmer og til veerdipapirmarkedet generelt.

Borsmaeglerforeningen har siden da arbejdet med den
pracise udformning af certificeringen, herunder ind-
gaelse af aftale om undervisning og certificering med
advokatvirksomheden Kromann Reumert.

Allerede i 1992 etablerede Barsmaglerforeningen en
obligatorisk autorisationsordning for medlemmer af
Borsmaeglerforeningen. | 1997 blev autorisationen er-
stattet af et frivilligt barsmaglerkursus. Dette kursus
blev revideret i 2002 og malrettet aktie- og obligati-
onshandlere, kundefolk og analytikere.

Kravene til finansielle medarbejderes kompetencer
skeerpes lgbende. Det skyldes blandt andet internatio-
naliseringen af vaerdipapirmarkedet, udviklingen i om-
fanget og kompleksiteten af finansielle instrumenter
samt den massive og fortsat stigende regulering pa
omradet.

Malet med en obligatorisk certificering er dermed at
udvikle nye medarbejderes kompetencer blandt andet
inden for lovgivningen og regler ved handel med veer-
dipapirer.

Annullering af fejlhandler

Borsmaglerforeningen og Kebenhavns Fondsbers na-
ede i 2006 til enighed om en model for annullering af
visse storre aktiehandler pa Kebenhavns Fondsbars.
Modellen indebzrer, at Kasbenhavns Fondsbars ud fra
en raekke kriterier og inden for naermere fastsatte fris-
ter kan annullere aktiehandler, som beror pa en fejl.

Finanstilsynet har accepteret modellen, som ventes at
treede i kraft pa Kebenhavns Fondsbers i april 2007.

Ny markedsplads for
investeringsforeningsbeviser

Vedtagelsen af den nye aktieavancebeskatningslov har
betydet, at der ikke er den store skattemaessige forskel
pa barsnoterede og unoterede, aktiebaserede investe-
ringsforeninger. Dog kan underskud pa unoterede, ak-
tiebaserede investeringsforeningsbeviser treekkes fra

i den almindelige skattepligtige indkomst. Derfor har
det siden 1. januar 2006 ikke leengere veeret ngdven-
digt for aktieafdelingerne at vaere bgrsnoterede for at
opna en bestemt skattemaessig status. De nye skatte-
regler blev dermed startskuddet til en drgftelse blandt
markedsdeltagerne, herunder InvesteringsForenings-
Radet og Barsmeglerforeningen, om den fremtidige
markedsplads for handel med investeringsforenings-
beviser.

Droftelserne indebar i juni 2006, at OMX blev valgt til
at drive en ny markedsplads for investeringsforenings-
beviser rettet mod private investorer. Der har siden da
vaeret en droftelse af handelsregler mv. og rammerne
for markedspladsen. Pa baggrund af it-tekniske pro-
blemer hos OMX blev etableringen udskudt til ultimo
februar 2007.

For at sikre en hensigtsmeessig udvikling af markeds-
pladsen vil der blive etableret et governance board

i regi af OMX med deltagelse af repraesentanter fra
InvesteringsForeningsRadet, Barsmaeglerforeningen,
FundCollect og OMX.

Sanktionssystem i VP

Det nuverende sanktionssystem i Veerdipapircentra-
len (VP) blev etableret i 1999, hvor de fleste professio-
nelle deltagere i markedet var direkte medlemmer

i VP. | dag er situationen en anden, idet mange pro-
fessionelle investorer afvikler deres handler via et kon-
tofgrende institut i VP. Disse “private professionelle”
er ikke omfattet af det eksisterende sanktionssystem,
da de ikke har et direkte aftaleforhold med VP. Antallet
af private professionelle er stigende, og leveringsdisci-
plinen hos disse er lavere end hos andre markedsdel-



tagere. Dette kan skyldes, at de ikke er omfattet af
sanktioner ved manglende levering.

En sektorarbejdsgruppe er derfor i gang med at desig-
ne et nyt sanktionssystem, der ogsa skal virke ad-
feerdsregulerende over for private professionelle. Det
nye sanktionssystem vil medfgre sanktion bade ved
manglende levering af penge og papirer i modseetning
til det nuvaerende system, der kun sanktionerer pen-
geovertreek, samt nar en manglende papirlevering har
forarsaget pengeovertreek hos en anden deltager. Med
det nye sanktionssystem sikres storre retfeerdighed og
rettidighed i VP-afviklingen, mens systemet sandsyn-
ligvis ogsa kompletteres af de buy-in regler, som OMX
barsler med. Séledes er der udsigt til, at der bade
strammes op pa handels- og afviklingssiden, hvilket
gerne skulle resultere i forbedret handels- og afvik-
lingsdisciplin.
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Regulering — nationalt og EU

EU-harmonisering af clearing
og afvikling

Omkostningerne for greenseoverskridende afvikling af
vaerdipapirhandler i EU er langt stgrre end omkostnin-
gerne pa nationalt niveau. EU-Kommissionen har som
malszetning at fa fjernet barriererne mellem EU-lande-
ne pa omradet for post trading-aktiviteter. Harmoni-
sering af post-trade aktiviteterne anses som meget
vigtig i forbindelse med at fa omkostningerne ned og
at opna EU’s mal om et integreret kapitalmarked, hvor
graenseoverskridende handler kan afvikles pa standar-
diseret vis og uden problemer. Den seneste udvikling
har isaer vaeret preeget af Code of Conduct og TAR-
GET2-Securities.

Code of Conduct

I modsatning til, hvad der var ventet, har Kommissio-
nen valgt ikke at lovgive inden for post-trade omradet.
| stedet besluttede Kommissionen i juli 2006 at udste-
de en kodeks (Code of Conduct), som udarbejdes i
samarbejde med branchen. Sammen med Kommissi-
onen har de omfattede infrastrukturselskaber, besta-
ende af borser, centrale modparter og veerdipapircen-
traler, i lobet af efteraret 2006 udarbejdet kodeksen.
Den 7. november 2006 blev Code of Conduct offent-
liggjort. Kodeksen er inddelt i tre hovedomrader: Pris-
transparens, adgang og interoperabilitet og adskillelse
af services samt regnskabsmaessig separering af clea-
ring- og afviklingsaktiviteter. De tre omrader har for-
skellige deadlines, og i forbindelse hermed karer en
lebende monitoreringsproces, der skal identificere ef-
fekterne af Code of Conduct.

Allerede 31. december 2006 var der deadline for pris-
transparens, hvilket betgd, at alle de omfattede infra-
strukturselskaber senest denne dag pa deres respek-
tive hjemmesider skulle gare deres priser offentligt
tilgeengelige.

| forste omgang omfattes kun aktier specifikt af kodek-
sen, men andre aktivklasser skal sa inddrages efterfal-
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gende. Mange af Europas infrastrukturselskaber, heri-
blandt VP, har dog valgt at medtage alle finansielle
instrumenter fra forste dag.

Monitoreringsprocessen pagar, og indtil videre har
effekterne veeret begreensede, men nar alle elementer
af Code of Conduct er blevet implementeret, ventes
effekten at blive gget konkurrence og lavere priser.

TARGET2-Securities

Den Europziske Centralbank bekendtgjorde i somme-
ren 2006, at den overvejer at udvikle et system til af-
vikling af handler med euro-denominerede veerdipapi-
rer. Systemet, kaldet TARGET2-Secrities (T2S), skal
drives af ECB og centralbankerne i eurolandene. T2S
skal som udgangspunkt udelukkende omfatte afvik-
ling, mens fx clearing, corporate actions og udstedel-
ser stadig skal ga igennem den veerdipapircentral,
hvor et givet papir er registreret. Betalingsafviklingen
vil g& gennem TARGET2-betalingssystemet.

ECB har offentliggjort resultater fra sine analyser af
T2S-projektet. Den gennemsnitlige omkostning pr.
settlement-transaktion forventes at blive omkring

28 euro-cent pa T2S, hvilket er betragteligt under det
nuvaerende niveau. Iser pa de greenseoverskridende
handler vil afviklingsomkostningerne blive reduceret
markant, men de 28 euro-cent er ogsa lavere end,
hvad noget eksisterende nationalt eller regionalt sy-
stem kan preestere. ECB anser estimatet for konserva-
tivt, men detaljerne og forudseetningerne bag de of-
fentliggjorte estimater er begraensede, sa hvorvidt
ECB’s vurderinger er realistiske, er et abent sporgs-
mal.

Efter planen treeffer ECB’s styrelsesrad i marts 2007
beslutning om, hvorvidt T2S-projektet skal seettes

i sgen. Beslutningen kan imidlertid blive forhalet, idet
en reekke finansministre fra EU-landene har udtrykt
bekymring for, at T2S skal udvikle sig til et offentligt,
selvstyrende monopol.
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Safremt det besluttes at seette gang i projektet, vil den
overordnede plan for systemdesignet ligge klar inden
sommeren 2007. T2S-projektet, der naturligt vil fa
vidtreekkende konsekvenser for strukturen pa hele
post-trade omradet, kan ifelge ECB veere klar til drift

i 2013.

EU-reglerne for veerdipapirhandel

2006 har vaeret preeget af det hgje tempo for arbejdet
med og gennemfgrelsen af de nye EU-vaerdipapirhan-
delsregler, som er en folge af EU-Kommissionens fi-
nansielle handlingsplan for et indre veerdipapirmarked
fra 1999. Ambitionerne for et indre veerdipapirmarked
er hgje, men tiden knap, hvilket har veeret med til at
praege den politiske dagsorden i medlemslandene og
givet anledning til frustration hos de bergrte vaerdipa-
pirhandlere.

Status ved udgangen af 2006 er, at de sidste detail-
regler fra EU til direktivet om Markeder i Finansielle
Instrumenter (MiFID) og gennemsigtighedsdirektivet
(transparensdirektivet) forst sent er kommet pa plads,
og myndighederne er forsinket med gennemfgrelses-
reglerne. Dette gaelder i et vist omfang ogsa Finans-
tilsynet, hvilket betyder, at de danske verdipapirhand-
lere bliver presset i forhold til den ni-manedersfrist,
som er lovet efter MiFID.

Fokus i det danske arbejde er nu pa at fa gennemfort
diverse direktiver i love og bekendtggrelser. Dette sker
sidelobende med, at CESR — organisationen af barstil-
syn i Europa — samarbejder om feelles standarder for
handhzvelse af EU-reglerne. Efter den szerlige beslut-
ningsprocedure, Lamfalussy-proceduren, er disse feel-
les standarder bedre kendt som niveau 3-standarder-
ne. Det lyder enkelt, men faktum er, at standarderne
for feelles handheevelse i hgjere grad har vist sig at
handle om felles fodslag blandt myndighederne for,
hvordan reglerne i det hele taget skal fortolkes. Det har
pa en raekke omrader veeret vanskeligt at na til enighed
blandt medlemslandende om nogle af de overordnede
rammebestemmelser, og fortolkningsuklarheder er
blevet skubbet videre til detailreguleringen og igen
videre til de faelles standarder for handhaevelse.

Konsekvensen af uklarhederne er, at Finanstilsynet
herhjemme — ligesom myndighederne i en raekke an-
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dre lande i EU — ikke har villet tage stilling til en raekke
centrale fortolkningsspargsmal, som ngdvendigvis
ma afklares, for virksomhederne kan indrette sig efter
reglerne. Det skyldes, at der langt hen ad vejen skal
vaere enighed i CESR, for Finanstilsynet vil udtale sig
om fortolkninger — og virksomhederne ma derfor ven-
te pa afklaringerne, til Finanstilsynet udsteder vejled-
ninger til bekendtgerelserne.

Maske klog af erfaring har Kommissionen efter arbej-
det med den finansielle handlingsplan bebudet regule-
ringspause, sa medlemslandene far den ngdvendige
ro til at gennemfare de nye regler. Neeste projekt for
EU-Kommissionen ventes dog at blive en harmonise-
ring af clearing- og afviklingsomradet, hvor markeds-
deltagerne indtil videre har faet chancen for at opna
den ngdvendige harmonisering og gennemsigtighed
gennem selvregulering. Der henvises i gvrigt til tema-
artiklen om MiFID i kapitel 1.

MiFID

Borsmaglerforeningen har i 2006 vaeret involveret i at
preege Kommissionen og medlemslandene i forbin-
delse med udstedelse af detailreglerne til MiFID. Des-
uden har foreningen veeret dybt involveret i den dan-
ske implementering af MiFID. Rammedirektivets
regler bliver implementeret i dansk ret ved eendringer
i veerdipapirhandelsloven og lov om finansiel virksom-
hed. Detailreglerne og en reekke af rammedirektivets
regler bliver implementeret i bekendtgerelsesform ud-
stedt af Finanstilsynet.

Investorbeskyttelse

Implementeringen af MiFID’s regler om investorbe-
skyttelse har optaget en stor del af Barsmeeglerfor-
eningens tid i 2006 i og med, at foreningen har delta-
get i Finanstilsynets arbejde med at udforme en
bekendtggrelse om investorbeskyttelse.

MiFID’s investorbeskyttelsesregime er bygget op af
tre elementer: Generel information til kunderne, kend-
din-kunde/god skik-reglerne samt best execution. In-
vestorbeskyttelsesreglerne indebeerer blandt andet et
mere snevert radgivningsbegreb end det eksisterende
i god skik-bekendtggrelsen. Investeringsradgivning vil
fremover alene omfatte anbefalinger om transaktioner
i specifikke veerdipapirer, som gives til kunden person-



ligt. Principperne i den egnethedsvurdering, som veer-
dipapirhandleren skal foretage af, om en specifik
transaktion er egnet for kunden, kendes fra de eksiste-
rende regler om god skik. Veerdipapirhandleren ma
ikke anbefale et papir (yde investeringsradgivning),
hvis kunden ikke har faet de nedvendige informatio-
ner, eller hvis papiret ikke egner sig til kunden.

Herudover vil det som noget nyt vaere muligt ogsa at
gennemfgre kundeordrer uden forudgaende radgiv-
ning, nar der er tale om ikke-komplekse veerdipapirer.
En anden nyskabelse er regler om en hensigtsmaessig-
hedsvurdering, som indebzerer, at veerdipapirhandle-
ren ved gennemfgrelse af en kundeordre i et kom-
plekst veerdipapir skal vurdere, om handel i dette
papir er hensigtsmaessig for kunden. Hvis kunden
ikke leverer informationerne, eller hvis vaerdipapir-
handleren mener, at investeringen ikke er hensigts-
meessig for kunden, skal kunden advares herom, men
transaktionen kan dog gennemfares. Endelig bliver
den informationsmangde, som kunden skal modtage
initialt, foraget.

En anden vigtig nyskabelse bliver kravet om inddeling
af alle kunder i kategorierne: private kunder (detail-
kunder), professionelle kunder og sakaldt godkendte
modparter. Inddelingen har betydning for investorbe-
skyttelsesniveauet, og detailkunder har det hgjeste
beskyttelsesniveau. Der er visse muligheder for kun-
derne til at vaelge enten et hgjere eller lavere beskyttel-
sesniveau, hvis veerdipapirhandleren er indstillet her-

pa.

Borsmaglerforeningen har haft en god dialog med
Finanstilsynet i forbindelse med udarbejdelsen af be-
kendtggrelsen om investorbeskyttelse. Bekendtggorel-
sen er udtryk for en loyal implementering af niveau
2-direktivet. Samtidig er bekendtgorelsens bestem-
melser "fordansket” for at ggre dem mere forstaelige
end de ofte meget snarklede direktivtekster. Der vil
blive udstedt en vejledning til bekendtgerelsen, hvilket
foreningen har gnsket i og med, at der vil veaere behov
for yderligere klarhed om flere af bestemmelserne.

Best execution

Reglerne om best execution indebeerer overordnet set,
at kunden — i forbindelse med veerdipapirhandlerens
udfgrelse af ordren — skal sikres det bedst mulige re-
sultat under hensyn til en raekke faktorer, herunder
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pris, omkostninger, hastighed, sandsynlighed for gen-
nemfarelse og ordrestarrelse. Dette svarer stort set til
de eksisterende regler. Reglerne om best execution ad-
skiller sig fra de nuvaerende danske regler ved, at det
samlede vederlag bliver den afgarende faktor ved ud-
forelse af detailkunders ordrer. Desuden indeholder
MIiFID ikke regler om fast prisseetning, hvilket medfe-
rer, at det nuvaerende krav om, at kunden skal have
samme eller bedre pris end prisen pa en bers ved en
off exchange-handel, fjernes.

Endvidere skal veerdipapirhandlerne som noget nyt
etablere en ordreudfgrelsespolitik, som kunderne skal
informeres om. Ordreudferelsespolitikken skal blandt
andet omfatte veerdipapirhandlerens valg af handels-
plads. Endelig skal veerdipapirhandleren etablere for-
retningsgange samt foretage arlige vurderinger af, om
de handelspladser, som er omfattet af dennes ordre-
udferelsespolitik, giver det bedst mulige resultat for
kunden. Ordreudfgrelsespolitikken skal regelmaessigt
vurderes.

Der er en undtagelse til kravet om best execution, idet
veerdipapirhandleren kan agere efter kundens specifik-
ke instruks, selvom dette konkret ikke medfgrer best
execution for kunden.

Reglerne indebzerer dermed en raekke nye forpligtelser
for de danske veerdipapirhandlere, og der vil vaere en
del eendringer i forhold til den eksisterende bekendt-
garelse om god veerdipapirhandelsskik, som ophaeves
i kraft af den nye bekendtggrelse. Der vil blive udarbej-
det en vejledning til bekendtgerelsen om ordreudfe-
relse.

Bekendtgarelse om organisatoriske krav

MiFID indeholder en raekke generelle organisatoriske
krav, som overordnet set svarer til kravene i dagi § 71-
vejledningen. Som noget nyt skal veerdipapirhandlerne
etablere en permanent og uafthaengig compliancefunk-
tion, som har ansvaret for at overvage og labende vur-
dere selskabets politikker og procedurer for overhol-
delse af reglerne pa omradet samt for at radgive
personer med ansvar pa investeringsomradet med

hensyn til overholdelse af reglerne.

Endvidere fastseettes der regler om, at veerdipapir-
handlerne skal identificere interessekonflikter samt
have en nedskreven politik for imgdegaelse og hand-
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tering af interessekonflikter. Veerdipapirhandleren skal
have ngdvendige og passende procedurer til at undga
og i givet fald handtere interessekonflikter. Reglerne er
tilsyneladende i trad med Bgrsmaeglerforeningens an-
befalinger pa omradet, men reglerne er snorklet skre-
vet, og der udestar et arbejde med at fa fortolket reg-
lerne og gjort dem mere forstéelige. Det samme gor
sig geeldende vedrerende reglerne om medarbejder-
handel.

Handelsgennemsigtighed, S| og transaktionsrapportering

Et vaesentligt fokusomrade for foreningen i 2006 har
varet arbejdet med at gennemfore MiFID’s regler om
handelsgennemsigtighed og transaktionsrapportering.
Reglerne vil blive gennemfart ved to bekendtggrelser,
som vil gzelde ved siden af EU-Kommissionens for-
ordning, der ligeledes indeholder en raekke detaljerede
regler om handelsgennemsigtighed og transaktions-
rapportering.

Handelsgennemsigtigheden omfatter de oplysninger,
som regulerede markeder, MHF’er samt vaerdipapir-
handlere, der systematisk gennemfarer visse aktie-
handler over egen bog (de sékaldte Sl’ere), skal of-
fentliggorel for og efter handel i aktier. Nyskabelsen

i reglerne er navnlig, at veerdipapirhandlerne fremover
selv vil eje handelsinformationen for OTC-handlen ¢

i aktier, som er optaget til handel p4 et reguleret mar-
ked. Hidtil har Kebenhavns Fondsbers veeret eneejer
af handelsinformationen.

Herudover har Sl-reglernes raekkevidde veeret droftet
indgaende blandt foreningens medlemmer i 2006.
Spergsmalet er navnlig, i hvilket omfang den danske
strakshandel vil blive omfattet af reglerne. Sl indebee-
rer en tvungen prisstillerordning for handel i de mest
likvide aktier i EU. Det vil formentlig veere fa, danske
veerdipapirhandlere, som bliver omfattet af reglerne,
hvilket foreningen fortsat arbejder pa at fa afklaret
med Finanstilsynet.

Gennemfgrelsen af MiFID medfarer desuden andrin-
ger til indberetningen af handler med vardipapirer.
Indberetningen, som i dag sendes til Kebenhavns
Fondsbars inden for fem minutter, vil i fremtiden blive

9 Uden om bgarsens handelssystemer.
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splittet op i to. En transaktionsrapportering til Finans-
tilsynet til brug for markedsovervagningen (sendes
inden udgangen af efterfalgende handelsdag) og én
til brug for efterhandelsgennemsigtigheden, som (se-
nest tre minutter efter transaktionen) enten sendes

til Kebenhavns Fondsbers eller som offentliggeres

af vaerdipapirhandleren selv alt efter, om handlen er
on-exchange eller OTC, jf. ovenfor. | forbindelse med
transaktionsrapporteringen til markedsovervagningen,
arbejder Finanstilsynet pa et teknisk system, som kan
modtage indberetningerne. £ndringerne medfgrer sy-
stemendringer hos Barsmaglerforeningens medlem-

mer.

Selskabers oplysningsforpligtelser
og storaktionaerers flagning

| begyndelsen af 2007 vil endnu en aendring af veerdi-
papirhandelsloven gennemfere de nye EU-regler om
barsnoterede selskabers periodiske og lgbende oplys-
ningsforpligtelser — Transparensdirektivet. Blandt de
vaesentligste andringer er, at selskaber ikke leengere
alene kan offentliggare kursfglsomme oplysninger via
Kgbenhavns Fondsbears, men offentliggarelsen skal
ske via distributionskanaler, som nar ud i hele EU.
Herudover vil reglerne for storaktionzerers pligt til at
flage storre aktiebesiddelser til markedet blive eendret.
Der vil blive udstedt to bekendtggrelser som supple-
ment til eendringen af veerdipapirhandelsloven.

EU-kommissionen har imidlertid veeret veaesentligt for-
sinket med de detaljerede regler til Transparensdirekti-
vet, hvilket har medfert, at Finanstilsynet ikke har kun-
net ferdiggere de ngdvendige bekendtggrelser og
vejledninger i tide. Efter direktivet skulle reglerne have
vaeret gennemfort i Danmark allerede pr. 20. januar
2007. @konomi- og Erhvervsministeren har imidlertid
— pa branchens opfordring — erkendt, at det ikke er
muligt for dansk erhvervsliv at omstille sig til de nye
regler med sé& kort frist. Ministeren har derfor i den ny-
ligt vedtagne lov (lovforslag L 20) udskudt gennemfe-
relsesfristen til 1. juni 2007. Reglerne ventes noget
mere forsinkede i en raekke af de gvrige EU-lande.



Markedsmisbrug

De reviderede insider- og kursmanipulationsregler
(markedsmisbrugsreglerne), som tradte i kraft 1. april
2005, var blandt de forste regler til at realisere EU-
Kommissionens finansielle handlingsplan om et indre
vaerdipapirmarked fra 1999. Markedsmisbrugsregler-
ne har i det store hele fungeret godt blandt Barsmaeg-
lerforeningens medlemmer. Initialt var der et betyde-
ligt arbejde med blandt andet de nye insiderlister, men
disse fungerer efter reglerne uden vaesentlige proble-
mer. Indtil videre har det udvidede kursmanipulations-
begreb ikke medfort et bemzerkelsesveerdigt forhgjet
antal sager, som involverer Barsmaeglerforeningens
medlemmer. De nye regler har imidlertid givet anled-
ning til nogle sager, i forbindelse med at kunder har
sogt at pavirke kurser via strakshandelssystemer.

Set pa EU-niveau har det imidlertid veeret en udfor-
dring helt at opna den harmonisering af reglerne i
medlemslandende, som det var sigtet med direktivet,
der ligger til grund for eendringen markedsmisbrugs-
reglerne. Medlemslandende har ganske enkelt pa en
reekke omrader fortolket reglerne forskelligt, og CESR
(organisationen af barstilsyn i EU) arbejder nu pa feel-
les fortolkninger pa en raekke omrader.

Regeringens Insiderudvalg, som gkonomi- og er-
hvervsministeren nedsatte efter Midtbanksagen i
2004, arbejder fortsat pa beteenkningen over behovet
for eendrede insiderregler set i lyset af Hgjesterets af-
gorelse i sagen. Rapporten ventes ferdiggjort i lobet
af foraret 2007.
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KAPITEL 4




Skatteforhold

Forenkling af veerdipapirbeskatning

Regeringen forenklede i slutningen af 2005 skattereg-
lerne for aktieavancer. Et gnske, som Barsmaglerfor-
eningen har haft igennem mange ar, og som regerin-
gen fortjener ros for.

Det er imidlertid ogsa ngdvendigt at se pa den gvrige
beskatning af vaerdipapirer — obligationer, investe-
ringsforeningsbeviser og finansielle kontrakter, der
fremstar som rodet og uoverskuelig. Mange af regler-
ne har rgdder tilbage i 1980’erne og er blevet lappet
gentagne gange til et efterhanden uoverskueligt skat-
temaessigt kludetaeppe med en ofte uhensigtsmaessig
beskatning til folge. Eksempelvis kan det virke lidt ab-
surd, at investeringsforeninger er underlagt en skatte-
lovgivning, som samlet set er sa kompliceret, at de
fleste stér af, nar investering i forening netop er teenkt
som en mulighed, hvor alle skulle kunne vaere med.

Det grundleeggende problem er, at man i dansk skat-
teret opdeler afkast af finansielle investeringer i hen-
holdsvis aktie og kapitalindkomst. Barsmaeglerfore-
ningen har udarbejdet en model, hvorefter alt afkast
beskattes som en type indkomst, og som lgser meget
af den uoverskuelighed, der hersker i dag.

Hovedtraekkene i modellen er siledes:

«  Der leegges op til, at alt afkast fra veerdipapirer
fremover beskattes som én indkomsttype efter et
realisationsprincip. Det betyder, at der fremover
ikke skal sondres mellem aktieindkomst og kapi-
talindkomst.

«  Som udgangspunkt vil alle kildeartsbegransninger
vedrgrende fradragsmuligheder bortfalde. | den
forstand leegges der op til en nettoopgerelse af alt
afkast og tab. Det overvejes fortsat, om modellen
skal indeholde mulighed for, at eventuelt tab efter
nettoopgerelsen skal kunne modregnes anden
indkomst.

«  Forvisse ikke-skattepligtige enheder — i dag med
den skattemeessige betegnelse “investeringssel-
skab” — legges der dog op til, at der fortsat skal
ske beskatning af investor efter et lagerprincip.
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« Der er ikke som sadan taget stilling til beskat-
ningsniveau, idet savel en flat rate beskatning som
en beskatning indeholdende progression vil kunne
finde anvendelse. En fastleeggelse af beskatnings-
niveauet ma skulle ske under hensyntagen til ni-
veauet for den gvrige (fremtidige) beskatning af
personer, selskaber mv.

Med henblik pa at sikre en skattemaessigt neutral
beskatning af aktier i forhold til obligationer/renter
og i den forstand skattemeessig neutralitet mellem
finansiering via egenkapital eller fremmedkapital fore-
slas det, at selskaber skal kunne fratraekke betalt ud-
bytte som en driftsomkostning. Dermed undgas en
gkonomisk dobbeltbeskatning af det udbytte, som
investor modtager fra et selskab. Det indgar dog ikke
i modellen at afskaffe skattefrineden for kursgevinster
pa blastemplede obligationer.

Vedrgrende aktielan er det Barsmaeglerforeningens
vurdering, at en indferelse af den foresldede model vil
gore det enklere end i dag at udarbejde et egentligt
skatteregelseet for aktielan. Tab og gevinst pa aktielan
vil i sa fald skulle indga i evrig indkomst for veerdipa-
pirer. Det er desuden Bgrsmaeglerforeningens opfat-
telse, at den skitserede model i hgj grad vil veere med
til at fijerne de skattemaessige barrierer, som uanset
forenklingen af aktieavancebeskatningen fortsat be-
star, og at en sadan forenkling vil veere til gavn for
kapitalmarkedet.

Borsmaeglerforeningen vil gerne opfordre til, at rege-
ringen ser pa mulighederne for en reform af veerdipa-
pirbeskatningen og har i den forbindelse noteret sig
Skatteministerens udmelding for nylig om behovet for
at se pa en reform af kapitalafkastbeskatningen.

Forslaget vil ogsa sikre en forenkling af beskatning af
investeringsforeningsbeviser.
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Beskatning af derivater

Den gzldende beskatning af finansielle kontrakter vir-
ker ikke netop fremmende i forhold til at fa private til
at investere i disse produkter — lagerbeskatningen
kombineret med steerkt reducerede muligheder for at
fratraekke tab er ikke just tillokkende.

Med udformningen af det nuveaerende skattesystem —
herunder opdeling af afkast i aktieindkomst og kapital-
indkomst — er det imidlertid sveert at pege pa andrin-
ger, som vil give en mere hensigtsmassig beskatning
set fra investors synspunkt, men som ogsa samtidig
passer fornuftigt ind i det geeldende skattesystem.
Borsmaglerforeningens forslag til en ny veerdipapir-
beskatning vil imidlertid ogsa fare en mere hensigts-
meessig beskatning af derivater med sig.

Baggrunden herfor er, at beskatningen i dag foregar
efter det sakaldte separationsprincip, hvor beskatnin-
gen af kontrakten og det underliggende aktiv sker hver
for sig. | praksis giver dette problemer i forhold til fx at
bruge en finansiel kontrakt til at kurssikre en aktie,
idet der ikke er modregning af tab og gevinst mellem
kontrakt og aktien. Som begrundelse for separations-
princippet har blandt andet vaeret fremfort, at uden
dette princip vil det veere muligt ved hjeelp af derivater
at konvertere én indkomsttype til en anden indkomst-
type med en lempeligere beskatning til felge. Med
Borsmaglerforeningens forslag om at reducere antal-
let af indkomsttyper fra to til én bortfalder imidlertid
denne argumentation, og det er saledes en del af mo-
dellen, at tab og gevinst pa et derivat frit kan modreg-
nes i det underliggende aktiv (i det omfang der er tale
om et veerdipapir). Dermed opnds en mere hensigts-
meessig beskatning af derivater.
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