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Forslag til Kommissionens forordning til gennemforelse af Europa-
Parlamentets og Réidets direktiv 2004/39EF vedrerende registre-
ringskrav for verdipapirhandlere, indberetning af handler, mar-
kedsgennemsigtighed, veerdipapirers optagelse til handel samt defini-
tion af begreber til brug for direktivet'
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forslag til Kommissionens direktiv til gennemferelse af Europa-
Parlamentets og Réidets direktiv 2004/39/EF vedrerende organisato-
riske krav til og bestemmelser om veerdipapirhandleres vilkar for
drift samt definition af begreber til brug for direktivet’

Indholdsmaessige @ndringer i forhold til grundnotat af 23. marts 2006 er
angivet med fed. Notatet fremsendes ogsé til Erhvervsudvalget.

Resumé

I april 2004 vedtog Europa-Parlamentets og Rédet direktivet om marke-
det for finansielle instrumenter — MiFID. Direktivet er et rammedirektiv
(et sdkaldt niveau I-direktiv i henhold til Lamfalussy-proceduren) og
kreever derfor udfyldende direktiver fra Kommissionen, hvor de mere
tekniske detailregler fastsattes.

Dette grundnotat beskriver Kommissionens forslag til fastsaettelse af
disse regler dels i en forordning dels i et direktiv. Forslagene indehol-
der krav til tekniske standarder for bl.a. driften af verdipapirhandlervirk-
somheder/investeringsselskaber (fondsmaglerselskaber, pengeinstitutter,
realkreditinstitutter og investeringsforvaltningsselskaber), indberetning af
transaktioner, markedsgennemsigtighed og verdipapirers optagelse til
handel pa regulerede markeder. Forslagene er offentliggjort p4 Kommis-
sionens hjemmeside®. Forslagene foreligger endnu ikke pa dansk i deres
endelige form.

! Draft COMMISSION REGULATION implementing Directive 2004/39/EC of the
European Parliament and of the Council as regards record-keeping obligations for in-
vestment firms, transaction reporting, market transparency, admission of financial in-
struments to trading, and defined terms for the purposes of that Directive

2 Draft COMMISSION DIRECTIVE implementing Directive 2004/39/EC of the Euro-
pean Parliament and of the Council as regards organisational requirements and operating
conditions for investment firms, and defined terms for the purposes of that Directive

? http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/securities/isd/mifid2_en.htm



1. Baggrund og indhold

Forslagene er fremkommet efter en lang proces, hvor de forst har veret
behandlet i EU landenes samarbejdskomite for vaerdipapirtilsyn (CESR),
som er kommet med rad til Kommissionen. Kommissionen har herefter
dreftet en reekke arbejdsdokumenter med Det europaiske Vardipapirud-
valg (ESC). Kommissionen har pa dette grundlag fremlagt sine officielle
forslag til gennemforelsesdirektiv og -forordning.

Forslagene har varet dreftet i den europeeiske vaerdipapirhandels
komite (ESC), som skal afgive udtalelse til Kommissionen om forsla-
gene, inden Kommissionen udsteder de nye regler. Forslagene skal
godkendes endeligt af ESC pa et mede den 26. — 27. juni 2006. Det er
til brug for behandlingen i ESC, at forslagene igen forelaegges Folke-
tingets Europaudvalg.

Direktivforslaget

Direktivforslaget omfatter organisatoriske krav og operative betingelser
til verdipapirhandlere. Direktivforslaget indferer nogle overordnede
principper i stedet for en specifik detailregulering. Fordelen herved og
ved brug af direktivformen er, at medlemslandenes tilsynsmyndigheder
kan tage hgjde for virksomhedernes meget forskellige storrelse, nér reg-
lerne skal gennemfores i national lovgivning og hdndhaves overfor virk-
somhederne.

Som noget nyt i forhold til geldende regler i dansk ret skal en verdipa-
pirhandler udpege en medarbejder (compliance officer), der har ansvar
for og skal foresta opgaver med selskabets overholdelse af regler.

Der er nye detaljerede regler om veardipapirhandleres outsourcing af akti-
viteter og funktioner. Direktivforslaget preciserer, at ansvaret for enhver
outsourcet funktion eller aktivitet fortsat beror hos ledelsen i virksomhe-
den. Outsourcing ma ikke pavirke det grundlag, pa hvilket virksomheden
har faet tilladelse fra tilsynsmyndigheden til at foretage investeringsser-
vice.

Endvidere er der krav til styring og oplysning omkring interessekonflikter
for verdipapirhandlere. Direktivforslaget definerer, hvad der er en inte-
ressekonflikt. Der indferes et krav om, at den enkelte virksomhed skal
vedtage en interessekonfliktspolitik, blandt andet med en liste over, hvad
der kan udgere en interessekonflikt. Verdipapirhandleren skal endvidere
fore en fortegnelse over hvilke slags produkter, der kan medfere interes-
sekonflikter.

Der indferes en pligt til at oplyse, at markedsferingsmateriale ikke opfyl-
der kravene til investeringsanalyser.
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Direktivforslaget fastsatter, hvilke former for betaling en veaerdipapir-
handler i overensstemmelse med god skik m& modtage eller betale for
ydelsen af en investeringsservice, samt hvilke oplysninger der skal vere
tilgeengelige for kunden herom.

Direktivforslaget indeholder en specifikation af, hvilke oplysninger var-
dipapirhandlere skal give til deres kunder, s kunderne kan treffe investe-
ringsbeslutninger pé et kvalificeret grundlag. Det reguleres i hvilket om-
fang oplysningerne skal gives samt pa hvilken made og inden for hvilke
tidsrammer.

MiFID direktivet etablerer en pligt for virksomheder til henholdsvis at
indhente og sege information fra deres kunder, saledes at selskabet kan
vurdere, om den bestemte serviceydelse reflekterer kundens karakteristik
og méilsetning. I forslaget er det uddybet, hvilken information virksom-
heder skal indhente/sege fra deres kunder, og hvilken evaluering af denne
information selskaberne skal foretage. Hvor meget og hvilken informati-
on, der skal indhentes/seges, athaenger af den type af service, som selska-
bet yder, hvilken type af finansielt instrument, der er involveret i ydelsen,
samt hvorvidt der er tale om en detailkunde eller en professionel kunde.
De storste krav til informationsindhentningen galder ved ydelse af inve-
steringsradgivning og portefoljepleje.

Ifolge MIFID direktivet skal kunderne regelmassigt orienteres om sel-
skabets service til kunderne. I forslaget uddybes det, hvorledes denne
rapportering skal foregd, og hvad den skal indeholde. P4 dansk foran-
ledning er der nu indsat en bestemmelse, der i forhold til afregnings-
notaen tager hejde for de szerlige forhold pa realkreditomradet.

I direktivforslaget praeciseres det, hvad der skal til for at udfere ordrer in-
denfor eller udenfor et reguleret marked eller en multilateral handelsfaci-
litet (MHF)”, pa de for en kunde mest gunstige betingelser. For detail-
kunder er hovedprincippet, at det for kunden bedste resultat skal afgo-
res ud fra en total bedemmelse af prisen pa det finansielle instrument og
omkostningerne ved handlen. Veardipapirhandlerne forpligtes yderligere
til arligt at gennemga deres ordreudforelsespolitik.

Endelig fastsattes de forhold, som verdipapirhandleren skal opfylde for
at kunne behandle kundernes ordre pa en méde, der sikrer, at kundernes
interesser bliver tilstreekkeligt beskyttet.

Forordningsforslaget
I forordningsforslaget har Kommissionen medtaget de mere detaljerede
og tekniske regler. Forslaget indeholder blandt andet regler om, hvilke

* En MHF er en handelsplatform. Den kan drives af enten en vardipapirhandler eller et
reguleret marked. P& MHF'en kan handles verdipapirer, som allerede er optaget til han-
del pa et reguleret marked eller unoterede veerdipapirer.
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krav der stilles til de oplysninger, som virksomhederne skal opbevare.
Endvidere er der regler vedrerende indberetning til og udveksling af op-
lysninger om transaktioner mellem de kompetente myndigheder med
henblik pa at overvige markederne.

Forordningsudkastet fastsatter krav til, hvornir en verdipapirhandlers
virksomhed (eller forretningsomrade) betragtes som organiseret, hyppig
og verende pé et systematisk grundlag. Dette har betydning for, om for-
retningsomradet skal betegnes som ”’systematisk internalisering”.

Ved systematisk internalisering handler vaerdipapirhandleren uden for et
reguleret marked eller en MHF. Veardipapirhandleren er selv modpart i
kundens transaktion. Hvis den handel, en vaerdipapirhandler udferer i en
aktie, bliver anset for systematisk internalisering, vil veerdipapirhandleren
blive palagt betydelige forpligtelser i og med, at han forpligtes til at of-
fentliggare bindende prisstillelser.

Forordningsforslaget indeholder regler om gennemsigtighed til regulere-
de markeder, til MHF’er og til vaerdipapirhandlere, herunder virksomhe-
der, der systematisk internaliserer (et dansk eksempel kunne vere ban-
kernes strakshandelsordninger. Her tilbyder verdipapirhandlerne, at deres
kunder kan gennemfore transaktioner straks med veardipapirhandleren
som modpart frem for at legge ordren ud pa Kebenhavns Fondsbars).

Der er krav om forhandelsgennemsigtighed og om, hvornar de kompeten-
te myndigheder har mulighed for at undtage transaktioner fra forhandels-
gennemsigtighedskravene pa baggrund af en bestemt type markedsmodel
eller bestemt type af ordre.

Forordningsudkastet fastsatter kriterierne for, hvornar et marked for en
aktie ma betragtes for likvidt i relation til vaerdipapirhandlere, der syste-
matisk internaliserer. Kun aktier, der i den forstand anses for likvide, om-
fattes af kravene til systematisk internalisering.

Forordningsudkastet fastsatter regler vedrerende vardipapirhandleres of-
fentliggorelse af efterhandels-information, herunder tids- og belegbsgren-
ser for forsinket offentliggerelse af store handler samt, at offentliggerelse
af handelsdata skal ske s taet pé realtid som muligt.

Forordningsudkastet fastsatter endelig bestemmelser vedrerende verdi-
papirers optagelse til handel. Kommissionen ensker grundleggende, at
det skal vaere op til det enkelte regulerede marked at fastsette regler, der
passer bedst til det enkelte marked.
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2. Europa-Parlamentets holdning

Europa-Parlamentet er kommet med forslag til 2ndring af gennemfeo-
relsesdirektivet og -forordningens. Europa-Parlamentets forslag vil
indga i Kommissionens endelige stillingtagen til direktivet og forord-
ningen.

3. Nerhedsprincippet

Kommissionen har valgt at fremsette gennemforelsesretsakterne til Mi-
FID-direktivet i dels et direktiv og dels en forordning. Forordningsformen
er valgt, hvor der er tale om regler, der er meget tekniske og detaljerede.
Her sikrer forordningsformen, at det er de samme tekniske regler, der
gelder i alle medlemslande. Dette gaelder s& meget desto mere, hvor op-
lysninger skal udveksles mellem medlemsstaterne.

Direktivformen er valgt, hvor der er brug for fleksibilitet i gennemforel-
sen af reglerne. Dette er specielt pd omraderne indretning og organisation
af investeringsselskaber, hvor de regulerede selskaber er storrelsesmaes-
sigt, aktivitetsmeessigt og risikomaessigt meget forskellige.

Regeringen er enig med Kommissionen i, at et EU bersmarked forudsat-
ter, at der i alle EU landene anvendes samme regler, herunder ens krav til
vaerdipapirhandleres rddgivning af kunder, samme indberetningskrav
samt stilles ens krav til overvagning af markedet. Regeringens vurdering
er derfor, at forslagene er i overensstemmelse med nerhedsprincippet.

4. Gzldende dansk ret

Direktivets og forordningens omrade er reguleret i lov om verdipapir-
handel m.v. og lov om finansiel virksomhed med tilherende bekendtge-
relser.

5. Hering
Forslaget er sendt 1 hering 1 EU-specialudvalget for den finansielle sektor.

Finanstilsynet har modtaget heringssvar fra Dansk Aktion&rforening og Fi-
nansradet/Barsmeglerforeningen.

Dansk Aktionzerforening mener, at de fleste af bestemmelserne i direk-
tivforslaget (artikel 16-52) bor veere i forordningsform.

Dansk Aktionzerforening finder det afgerende, at sivel rapportering til
de kompetente myndigheder som information til offentligheden skal
ske sd hurtigt som muligt og efter ensartede ikke-diskriminerende reg-
ler for alle. Forsinkelser af offentliggerelse, der kan blive til skade for
de mindre aktionzerer, ber ikke accepteres.

> Europa-Parlamentets "Motion for a Resolution" af 1. juni 2006. Dok. Nr. B6-
0000/2006. Dokumentet findes endnu ikke pa dansk.
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Dansk Aktionzerforening finder i almindelighed, at systematisk inter-
nalisering er en autoriseret omgielse af det marked for vaerdipapirer,
hvor alle deltagere i princippet har lige vilkar. Dansk Aktionaerfor-
ening er derfor modstander af internalisering, og de foresliede regler
ma ses som et absolut minimum af beskyttelse for markedet og de min-
dre investorer.

Finansridet og Boarsmaglerforeningen finder, at direktivforslaget i en
rakke situationer vil kunne hindre virksomheder i at handle instru-
menter, nir de producerer analyser. Der er tale om situationer, der
efter Markedsmisbrugsdirektivet ellers er tilladt, sifremt interesse-
konflikten blot oplyses.

Finansradet og Bersmaeglerforeningen er fremkommet med en rzekke
tekniske bemsaerkninger til forslagene. Disse bemarkninger er rejst
over for Kommissionen. De to organisationer har generelt tilsluttet
sig forslagene.

Ovrige medlemmer af specialudvalget har ikke haft bemaerkninger
til forslagene.

6. Andre landes holdninger
Generelt er der bred opbakning til de fremsatte forslag.

Specielt vedrarende reglerne om systematisk internalisering for verdipa-
pirhandlere har landene veret splittede. Forslaget er derfor udtryk for et
kompromis pa dette omrade.

7. Dansk holdning

Danmark stetter generelt forslagene. Danmark er ved at gennemfore Mi-
FID’s regler, der sikrer den grad af harmonisering, der er nedvendig for at
give investorer en udstrakt beskyttelse og gere det muligt for verdipapir-
handlere at levere tjenesteydelser i hele Feellesskabet, der er et indre mar-
ked, baseret p& hjemlandstilsyn.

Uanset at Kommissionens forslag pa visse omrader gar videre i deres
krav til virksomhederne, end der er kutyme for i dansk ret, er det dog ind-
trykket, at regelsettet er udtryk for et fornuftigt europeisk kompromis.

8. Lovgivningsmaessige og statsfinansielle konsekvenser

Det er hensigten, at direktivforslaget sa vidt muligt gennemfores i be-
kendtgerelsesform med hjemmel i lov om finansiel virksomhed og lov
om veardipapirhandel. Forordningen skal ikke gennemfores i dansk ret,
da den er umiddelbart geldende béde for myndigheder, virksomheder og
borgere, men det kan ikke udelukkes, at der bliver behov for enkelte kon-
sekvensrettelser i lovgivningen.
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Gennemforelsen af forslaget forventes at medfere folgende @ndringer af
lov om veardipapirhandel m.v. og lov om finansiel virksomhed:

e Betingelser for meddelelse af tilladelse til samt vilkar for drift for
vaerdipapirhandlere og af regulerede markeder og multilaterale
handelsfaciliteter.

e Regler om optagelse til notering og handel pa vardipapirmarke-
der.

e Regler om indberetning af transaktioner med verdipapirer og of-
fentliggarelse af handelsdata.

e Regler om investeringsradgivere.

Endvidere forventes forslaget at medfere andringer i bekendtgerelse om
god skik for finansielle virksomheder og bekendtgerelse om god veaerdi-
papirhandelsskik.

MiFID fastsetter en reekke indberetningskrav i forbindelse med omsaet-
ning af vardipapirer. Disse indberetninger skal vere tilgengelige i alle
EU-landene.

Omkostningerne — serligt til udvikling af Finanstilsynets IT-system til
indberetning og analyse af handler - forventes at ville ligge i intervallet 1
- 25 mio. kr. i engangsudgift til etablering af IT-systemer. Den betydelige
usikkerhed skyldes, at dreftelserne om strukturen for opbygningen af et
nyt IT-system ikke er atklaret. Hvis Finanstilsynets nuvaerende IT-system
kan danne grundlag for det EU-deekkende system, vil etableringsomkost-
ningerne vare forholdsvis beskedne. Omkostningerne vil forst og frem-
mest vedrore tilpasning af systemet til det EU-daekkende system.

9. Samfundsekonomiske konsekvenser

Forslaget har til formal at ege konkurrencen ved graenseoverskridende ver-
dipapirhandel og samtidig sikre en ensartet grad af forbrugerbeskyttelse pa
tveers af landegreenserne 1 EU. Det skal ske ved at skabe ens regler for han-
del med vaerdipapirer i EU-landene og dermed pa leengere sigt skabe et stort
feelles europaisk marked. Et sddant marked vil kunne mindske finansie-
ringsudgifterne for erhvervslivet og samtidig ege investorernes afkast.

10. Administrative konsekvenser for erhvervslivet

Gennemforelsen af direktivet og forordningen vil medfere ogede admi-
nistrative byrder for verdipapirhandlere og markeder. Den forelebige
vurdering er, at gennemforelsen af MIFID-rammedirektivet (niveau 1-
direktivet) samt Kommissionens direktiv- og forordningsforslag vil lig-
ge over 10.000 timer.

11.  Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

Der er fremsendt grundnotat til Folketingets Europaudvalg og Er-
hvervsudvalg den 27 marts 2006 — ERU alm. del — Bilag 314. MiFID di-
rektivet (rammedirektivet) blev forelagt for Folketingets Europaudvalg i
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forbindelse med ECOFIN-medet den 7. oktober 2003 Der blev fremsendt
notat til Folketingets Europaudvalg den 30. september 2003, bilag 1350.



