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1. Resumé

Kommissionen har den 20. oktober 2011 stillet forslag om revision af direk-
tivet om markeder for finansielle instrumenter, som tradte i kraft i 2007
(MIFID). Det geeldende direktiv regulerer handel med finansielle instrumen-
ter generelt, herunder krav til veerdipapirhandlere og bgrsoperatgrer, han-
delsoplysningsforpligtelser, radgivning af investorer i forbindelse med kab
og salg af aktier, obligationer, investeringsbeviser m.v. Kommissionens for-
slag, bestaende af et direktivforslag og et forordningsforslag, omfatter en
revision af det gldende direktiv. Formalet med revisionen er en opdatering
af det geeldende direktiv bl.a. i lyset af erfaringerne fra den finansielle krise.
Forslaget indeholder en reekke forskellige elementer, herunder introduktion
af en ny bgrstype kaldet OTF (Organised Trading Facility), krav om far- og
efterhandelsgennemsigtighed for andre finansielle instrumenter end aktier,
bgrspligt for standardiserede OTC-derivater, regulering af hgjfrekvent
computerbaseret automatisk handel, nye bestemmelser om god ledelse, re-
gulering af adgangen til det europziske veerdipapirmarked for veerdipapir-
handlere fra tredjelande, regulering af handel med ravarederivater, bedre
investorbeskyttelse og uafhangig radgivning, ligesom den felleseuropeiske
tilsynsmyndighed ESMA tildeles en stgrre rolle i tilsynet med veerdipapir-

handel i EU.
2. Baggrund

Det geldende direktiv om markeder for finansielle instrumenter (direktiv
2004/39/EF — ”MiFID”), som tradte i kraft i 2007, danner grundlag for regu-
leringen af handel med finansielle instrumenter i EU. MiFID regulerer han-
del med finansielle instrumenter generelt, herunder krav til veerdipapirhand-
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lere og bgrsoperatarer, handelsoplysningsforpligtelser, radgivning af inve-
storer i forbindelse med kab og salg af aktier, obligationer, investeringsbe-
viser m.v.

Forslaget, bestaende af et direktivforslag og et forordningsforslag, omfatter
en revision af det geldende MiFID-direktiv. Kommissionen er i henhold til
det gaeldende direktiv forpligtet til at foretage en gennemgang efter 5 ar.
Formalet med revisionen er en opdatering af direktivet bl.a. i lyset af erfa-
ringerne fra den finansielle krise.

Retsgrundlaget for direktivforslaget er artikel 53, stk. 1, i Traktat om Den
Europziske Unions funktionsomrade (TEUF). Retsgrundlaget i forordnings-
forslaget er artikel 114, stk. 1, i TEUF.

Forslaget vil erstatte det geeldende MiFID-direktiv (direktiv 2004/39/EF) og
den tilhgrende gennemfgrelsesforordning.

Forslaget vil medfere en starre revision af love og bekendtgarelser, der re-
gulerer handel med finansielle instrumenter. Forordningsdelen indeholder
bestemmelser, der vil veere umiddelbart geeldende i medlemslandene.

3. Formal og indhold

Formalet med forslaget er at gge EU’s finansielle markeders sikkerhed og
effektivitet. Mere specifikt gnsker Kommissionen med forslaget at gge han-
delsgennemsigtigheden og regelharmoniseringen, forsterke investorbeskyt-
telsen i EU samt udbedre de mangler, det nuvaerende MiFID-direktiv har.

Mange af de konkrete forslag til endringer skal ses i lyset af begivenheder-
ne under den finansielle krise i 2008 (bl.a. Lehman Brothers’ konkurs) og
den seneste teknologiske udvikling med blandt andet lynhurtige handler fo-
retaget af computere, der kan give anledning til voldsomme kursfald eller
stigninger. En sadan effekt blev observeret i forbindelse med “lynkrakket” i
USA i maj 2010, hvor Dow Jones indekset farst faldt med 5,5 % pa blot fem
minutter for derefter at genvinde hele dette tab inden for ti minutter.

Forslaget er delt op i et direktivforslag og et forordningsforslag. Forord-
ningsdelen indeholder farst og fremmest krav om transparens og udvidet til-
syn med produkter, handler og positioner, mens direktivforslaget indeholder
de gvrige &ndringer.

Forslaget (savel direktivet som forordningen) falger den almindelige beslut-
ningsprocedure (hvor der kraeves kvalificeret flertal i ECOFIN).
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Nedenfor gennemgas de vasentligste elementer i henholdsvis direktiv- og
forordningsdelen. Direktivet gennemgas farst efter artikelnumre, hvorefter
forordningsforslaget gennemgas efter artikelnumre.

Direktivforslaget

Strukturerede indlan omfattes af MiFID (art. 1 og betragtning 26)
Kommissionen foreslar, at strukturerede indlan skal omfattes af MiFID.
Strukturerede indlan er indlan, hvortil der er knyttet en option pa investering
i et underliggende aktiv. Strukturerede indlan foreslas omfattet, idet der er
tale om et investeringsprodukt, som pa nuverende tidspunkt ikke er omfattet
af nogen EU-regulering i modsetning til andre strukturerede investerings-
produkter. Formalet er at gge investortilliden og -beskyttelsen ved at lade
produkter med lignende karakteristika veere omfattet af den samme regule-
ring. Forslaget vedrarer kun strukturerede indlan og vil saledes ikke omfatte
almindelige indlan, hvortil der er tilknyttet en rentebetaling.

Begransning af undtagelserne for aktgrer pa markederne for ravarederiva-
ter (art. 2)

Kommissionen foreslar endringer vedrarende regulering af ravarederivater,
dvs. optioner, futures, swaps mv., hvis underliggende instrument er en rava-
re (f.eks. olie, fadevarer, metaller og lignende).

| det eksisterende direktiv kan selskaber, der handler med ravarer, vere und-
taget, nar (i) de handler for egen regning med finansielle instrumenter eller
(i) yder investeringsservice vedrgrende ravarederivater til deres kunder, un-
der forudsaetning af at selskabets investeringsservice er en mindre veesentlig
aktivitet for den samlede koncern. Eksempelvis kan energiselskaber, herun-
der producenter af ravarer som olie, gas og elektricitet, og virksomheder,
der driver handel med korn og foderstoffer, vaere undtaget, nar de f.eks. ud-
byder futures kontrakter vedrgrende ravarer til deres kunder eller anvender
markederne for ravarederivater til afdekning af risici.

Kommissionen foreslar, at undtagelserne begraenses, saledes at flere selska-
ber vil blive omfattet af direktivet og komme under tilsyn, herunder selska-
ber, der ikke anvender markederne for ravarederivater til afdeekning af risi-
ci, men tvaertimod er specialiseret i handel med ravarer og ravarederivater. |
denne forbindelse fremgar det af direktivforslaget, at det i relation til af-
grensning af direktivets anvendelsesomrade er afggrende, om investerings-
servicen er accessorisk til et selskabs ikke-finansielle hovederhverv og sale-
des udger en mindre vasentlig aktivitet for den samlede koncern, hvorfor
den naermere fastleeggelse af begrebet accessorisk aktivitet er vaesentlig for
direktivets reekkevidde.
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Organiseret handelsfacilitet — ny bgrstype (OTF) (art. 18-20. 32-34, 53-54)

I det nuveerende direktiv er der defineret to berstyper: i) regulerede marke-
der (barser, fx Nasdag OMX Kgbenhavn) og ii) multilaterale handelsfacili-
teter (fx GXG MTF i Horsens). En tredje form for organiseret veerdipapir-
handel i det geeldende direktiv er den systematiske internalisator — en veer-
dipapirhandler (som f.eks. en bank), der pa systematisk vis tilbyder sine
kunder at handle i verdipapirer med verdipapirhandleren selv som modpart
(med andre ord organiseret handel uden for en bars).

Der findes imidlertid andre handelsplatforme, som ikke er underlagt MiFID-
regulering. Kommissionen foreslar at udvide definitionen af organiseret
veerdipapirhandel i form af en ny barstype, en sakaldt organiseret handels-
facilitet (OTF — organised trading facility). Der er tale om en opsamlingska-
tegori, der skal sikre, at alle organiserede handelspladser, der i dag ikke er
regulerede, fremover vil veere det.

For at sikre lige konkurrencevilkar vil de tre barstyper efter forslaget vaere
underlagt samme krav med hensyn til fgr- og efterhandelsgennemsigtighed.
Ligeledes vil bestemmelserne om deres organisation og handelsovervagning
stort set veere de samme.

Corporate governance (art. 9, 48)

Kommissionen udsendte i 2010 to grenbgger vedrgrende corporate gover-
nance; én for finansielle virksomheder og én for bgrsnoterede selskaber. Pa
baggrund af de to grenbgger og responsen herpa indeholder forslaget en
reekke konkrete forslag til styrkelse af veerdipapirhandlernes selskabsledelse
med fokus pa bestyrelserne. Det bemarkes, at der ligeledes er indsat regler
om corporate governance i anden finansiel regulering, herunder forslag til
revision af kapitalkravsdirektivet. Kravene er:

a. Begraensning af antallet af bestyrelsesposter, saledes at en person mak-
simalt ma patage sig enten én direktionspost og to bestyrelsesposter eller
fire bestyrelsesposter (har man flere bestyrelses- og direktarposter inden
for samme koncern betragtes det dog som én post). Tilsynsmyndigheden
kan dog foretage en individuel vurdering, sa det er muligt at overskride
dette loft.

b. Den samlede bestyrelse skal have den ngdvendige viden, evner og erfa-
ring til at varetage sine opgaver, og der skal afsattes de ngdvendige res-
sourcer til oplering af bestyrelsesmedlemmerne (ESMA udarbejder
standarder herfor).

c. Virksomhederne skal tage hensyn til og udarbejde en politik, der frem-
mer diversitet pa baggrund af ken, alder, geografi, uddannelse og kom-
petence i bestyrelsessammensatningen.
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d. Krav om etablering af nomineringskomitéer, der blandt andet skal vur-
dere bestyrelsens sammensatning og kompetence, dog vil kravet veere
afhaengigt af instituttets starrelse og kompleksitet.

Ud over corporate governance krav til veerdipapirhandlere, indeholder for-
slaget ogsa krav til ledelsespersoner hos en operater af et reguleret marked.
Kravene til disse ledelsespersoner svarer i hgj grad til kravene til veerdipa-
pirhandlerne, saledes at der kraeves tilstreekkelige feerdigheder, viden og tid,
samt forstaelse for de risici, som virksomhedens aktiviteter indebeerer.

Optagelse af telefonsamtaler og elektronisk kommunikation vedrgrende or-
drer (art. 16)

Med henblik pa at styrke investorbeskyttelsen samt forbedre markedsover-
vagningen foreslar Kommissionen, at telefonsamtaler eller elektronisk
kommunikation, der involverer kundeordrer, optages. Dette vedrgrer som
minimum tjenesteydelser i form af modtagelse og formidling af ordrer samt
udfarelse af ordrer pa vegne af kunder. Endvidere omfattes transaktioner i
forbindelse med handel for egen regning. Kommissionen foreslar en opbe-
varingsperiode pa 3 ar.

Der foreligger i geldende regulering en valgmulighed, hvorefter det er mu-
ligt for medlemslandene at indfare krav om optagelse af telefonsamtaler og
elektronisk kommunikation, der involverer kundeordrer. Flere lande har, om
end i varierende grad, udnyttet denne valgmulighed. Danmark har ikke hid-
til udnyttet denne valgmulighed.

Hgjfrekvenshandel (HFT — high frequency trading) (art. 17, 51)
Udviklingen inden for den computerstyrede handel med veerdipapirer, hvor
computere ud fra programmerede instrukser kaldet algoritmer foretager et
serdeles stort antal lynhurtige handler (kaldet "HFT” — high frequency tra-
ding, hgjfrekvenshandel) har medfart et behov for nye regler og mere tilsyn
for at sikre barsernes ordentlige virkemade.

Forslaget pakraver, at handelssystemerne pa en markedsplads er robuste,
herunder tilstreekkeligt baeredygtige pa tidspunkter med spidsbelastning af
ordrer og handler. Handelssystemerne skal desuden veare testede, og der
skal veere foranstaltninger til at opretholde eller genetablere driften ved
mindre eller starre uforudsete haendelser.

Markedspladsen skal endvidere vere i stand til at i) afvise ordrer, der afvi-
ger fra forudbestemte niveauer for pris og antal eller er klart fejlagtige, ii)
standse handlen midlertidigt ved ussdvanlige prisbevagelser i markedet,
samt i sjeeldne tilfeelde kunne rette eller aflyse en handel, og iii) serge for, at
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de virtuelle robotter ikke skaber eller bidrager til uro i markedet, herunder
ved at kontrollere og begranse antallet af ordrer.

Markedspladsen skal ligeledes have passende regler og kontroller for uregu-
lerede personers direkte adgang til markedet (via et medlem af markedet).
Endelig skal markedspladsens regler og priser for medlemmers handelssy-
stemer i narheden af markedspladsens egen platform veere klare, rimelige
og ens for alle.

Pa samme made stilles krav til veerdipapirhandlere vedrgrende deres syste-
mer og kontroller for at forhindre fejlagtige ordrer og anden uordentlig han-
del, herunder markedsmisbrug. Der er desuden krav om, at automatiske
handelssystemer holdes i gang hele tiden i bgrsabningstiden.

En veerdipapirhandler, der tilbyder direkte adgang til en bars, skal foretage
en ordentlig vurdering og overvagning af de personer, der anvender denne
tjeneste, samt saette passende begraensninger i deres handelsmuligheder, fx
begreensning af starrelsen af handler eller antal handler. Endvidere skal
veerdipapirhandlere, der tilbyder afviklingstjenester, have effektive systemer
og kontroller samt passende betingelser for disse tjenester.

Uafhaengig radgivning (art. 24)

Kommissionen foreslar, at finansielle formidlere skal paleegges at oplyse in-
vestoren om, pa hvilket grundlag investeringsradgivningen ydes, dvs. om
den kan betegnes som uafhangig eller ej over for investoren. Konkret skal
uafhangighed sikres ved, at der radgives om en tilpas stor meangde veerdi-
papirer, bade hvad angar type og udsteder, samt ved et forbud mod at mod-
tage premiering fra tredjepart. Reglerne tenkes udmgntet sadan, at det
samme selskab kan yde bade "uafhangig” og "ikke-uafhaengig” radgivning,
nar blot kunden informeres om, pa hvilket grundlag radgivningen ydes (”ik-
ke-uafhaengig” radgivning betegnes i det falgende som “begraenset” radgiv-
ning, inspireret af, at der pa engelsk typisk benyttes termen restricted advi-
ce”).

I de nuvaerende regler er der ikke nogen specifikke kriterier for fastsettelse
af uafhangighed. Generelt geelder det dog for veerdipapirhandlere og inve-
steringsradgivere, at de er forpligtet til at handle i overensstemmelse med
kundens bedste interesse og at oplyse om modtagelse af provisioner betalt af
tredjepart ved formidling af veerdipapirer, samt at oplyse om eventuelle inte-
ressekonflikter. Forslaget vil saledes skarpe og konkretisere reglerne med
det formal, at kunden bedre kan sikre sig, at radgiveren reelt handler i kun-
dens interesse.
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Begraensning af undtagelse om oplysningskrav og informationsindsamlings-
forpligtelser ifm. realkreditfinansiering (art. 24)

Kommissionen foreslar, at den nugaldende undtagelse for oplysningskrav
og informationsindsamlingsforpligtelser i forbindelse med virksomheders
radgivning om realkreditfinansiering indsnavres, saledes at virksomhederne
fremadrettet kun vil veere undtaget fra at skulle oplyse om omkostninger
mv., nar dette er omfattet af anden EU-lovgivning. Den nugaldende undta-
gelse skyldes, at realkreditten er omfattet af ESIS-standarden (European
Standardised Information Sheet), hvormed informationer om kundens gko-
nomi allerede indsamles i forbindelse med laneradgivningen.

Med forslaget vil vaerdipapirhandlere fremadrettet blive palagt at gennemfg-
re en egnethedstest af kunden, hvor der indsamles informationer om kun-
dens gkonomi, risikovillighed og kendskab til instrumentet, nar der radgives
om realkreditfinansiering. Der er saledes tale om et yderligere informations-
indsamlingskrav, som i et vist omfang overlapper med de eksisterende in-
formationsindsamlingskrav som gelder i forbindelse med laneradgivningen.

Forbud mod praemiering fra tredjepart ved portefgljepleje (art. 24)
Kommissionen foreslar, at der indfgres forbud mod, at verdipapirhandlere
modtager provision fra tredjepart i forbindelse med portefgljeplejeaftaler.
Portefaljepleje er, hvor kunden og vaerdipapirhandleren indgar en aftale om,
at veerdipapirhandleren traeffer investeringsbeslutninger for en kunde og ud-
forer handlerne uden kundens forudgaende godkendelse. Kunden har sale-
des en begranset kontrolmulighed, og forbuddet har til hensigt at sikre, at
veerdipapirhandleren ikke varetager egne interesser pa bekostning af kun-
dens interesser.

Strukturerede UCITS skal regnes for ’komplekse instrumenter’’(art. 25)
Kommissionen foreslar, at strukturerede UCITS (dvs. strukturerede investe-
ringsforeningsbeviser) skal anses som “komplekse” produkter pa samme
made, som andre strukturerede produkter bliver det. Det betyder, at UCITS
produkttypen, der hidtil har veeret regnet for "ikke-kompleks”, opdeles i en
kompleks og en ikke-kompleks del. Nar et produkt regnes for komplekst, er
veerdipapirhandleren af investorbeskyttelsesmaessige hensyn forpligtet til at
sikre sig, at investoren (kunden), der gnsker at handle uden forudgaende
radgivning, har den ngdvendige erfaring med instrumentet, inden vedkom-
mende investerer. Dette sker ved at gennemfgre en sakaldt hensigtsmassig-
hedstest af kunden. Komplekse instrumenter kan saledes ikke handles som
“execution only”, dvs. uden at der foretages en hensigtsmassighedstest.
Dette vanskeligger forbrugernes adgang til strukturerede (komplekse)
UCITS, men sikrer til gengeaeld en hgjere beskyttelse af forbrugeren.

Information til kunder (art. 25, 27)
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Kommissionen foreslar, at veerdipapirhandlerne - nar der ydes investerings-
radgivning - skal paleegges at specificere over for kunden, hvordan det kon-
krete investeringsforslag passer til kundens omstendigheder og karakteristi-
ka.

Forslaget har til hensigt at anspore investeringsradgiveren til at forholde sig
mere konkret til og godtgare over for kunden, hvordan det anbefalede pro-
dukt passer til kunden. Kravet fremstar saledes som et supplement til de nu-
veerende regler, hvor investeringsradgiverne gennem den sakaldte "egnet-
hedstest” er forpligtet til at basere sin radgivning pa informationer om kun-
dens investeringsformal, finansielle situation og erfaring pa investeringsom-
radet.

Rapporter om kvaliteten af ordreudfgrelse og offentliggarelse af en top 5 li-
ste over anvendte handelssteder (art. 27)

Kommissionen foreslar, at alle handelssteder (dvs. en bars eller en veerdipa-
pirhandler, der udfgrer handler mod egenbeholdningen) mindst én gang ar-
ligt gratis skal offentliggere data over kvaliteten af handler gennemfart hos
sig. Derudover skal verdipapirhandlerne offentliggere en top 5 over han-
delssteder, som virksomheden benytter til at handle veerdipapirer pa inden
for hver type finansielt instrument.

Hensigten med forslaget er at styrke vaerdipapirhandlernes mulighed for at
efterleve deres forpligtelser vedrgrende ordreudfarelse, da det bliver nem-
mere at evaluere, om de handelssteder, man benytter, er gode nok. Derud-
over bliver forbrugeren med denne information ogsa bedre i stand til at vur-
dere kvaliteten af de handelspladser, som kundens verdipapirhandler benyt-
ter sig af.

Verdipapirhandleres ret til at benytte tilknyttede agenter gares obligatorisk
(art. 29)

Kommissionen foreslar, at verdipapirhandlere skal kunne valge at benytte
tilknyttede agenter. En tilknyttet agent er en fysisk eller juridisk person, der
under det fulde og ubetingede ansvar fra én vaerdipapirhandler udferer inve-
steringsservices pa vegne af denne.

Med forslaget vil Kommissionen af hensyn til at sikre level playing field af-
skaffe medlemsstaternes mulighed for at afskare verdipapirhandlere fra at
benytte tilknyttede agenter. En vedtagelse vil betyde, at de medlemslande,
der har benyttet sig af undtagelsesmuligheden, fremover vil skulle have til-
knyttede agenter under tilsyn.

Vekstmarkeder (SME-virksomheder) (art. 35)
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Det foreslas, at en multilateral handelsfacilitet (MHF) pa visse betingelser
skal kunne lade sig registrere som et vaekstmarked for sma og mellemstore
virksomheder. Dette skal bidrage til at synliggere sadanne markedspladser
og derved forbedre de sma og mellemstore virksomheders mulighed for at
rejse kapital.

Tredjelande (art. 41-46)

Kommissionen foreslar, at adgangen for tredjelandes investeringsselskaber
til EU-markederne harmoniseres (&kvivalensregime). | dag kan f.eks. ame-
rikanske investeringsselskaber, der udfarer tjenesteydelser med verdipapi-
rer, fa adgang til at udgve aktiviteter i et medlemsland uden ngdvendigvis at
skulle overholde de samme regler, som europeiske investeringsselskaber
skal, idet det er op til det enkelte medlemsland at fastseette kravene til aktg-
rer fra tredjelande, der gnsker at udgve aktiviteter i det pagaldende med-
lemsland.

Forslaget indebarer, at opnaelse af tilladelse i et EU-land efter de harmoni-
serede regler giver adgang til hele EU. Som en del af harmoniseringen for-
slas det, at der stilles krav om, at et tredjelands investeringsselskab skal
etablere en filial i et medlemsland, safremt selskabet gnsker at tilbyde tjene-
steydelser til detailkunder pa EU-markederne. Safremt kravene til filialetab-
lering opfyldes, og der etableres en filial i et medlemsland, kan selskabet
tilbyde investeringsservice til kunder i andre medlemsstater uden yderligere
filialetableringer ved notifikation til relevante tilsynsmyndigheder (sakaldt
“europaisk pas”). Forslaget opererer med en overgangsordning for eksiste-
rende tredjelandes selskaber, der allerede opererer i medlemsstaterne, pa 4
ar fra direktivet treeder i kraft. Finanstilsynet har givet enkelte investerings-
selskaber fra Canada og USA tilladelse til greenseoverskridende virksomhed
i Danmark. Levering af investeringsservice til godkendte modparter kraever
ikke etablering af en filial, men er underlagt nermere bestemmelser i for-
ordningen om forudgaende &kvivalensvurdering.

En bers’ forpligtelser ved handel med ravarederivater (art. 59-60)

Et ravarederivat er et veerdipapir (terminskontrakt eller terminsret), der tilla-
der handel i en given ravare med afvikling (med eller uden levering) ude i
fremtiden. For at gge gennemsigtigheden, styrke tilsynet, samt mindske risi-
koen for markedsmisbrug, uhensigtsmassige prisbeveegelser og afviklings-
fejl foreslas det, at en markedsplads, hvorpa ravarederivater handles, skal (i)
kunne indfere begraensninger i de positioner i ravarederivater, som en hand-
lende ma opbygge, eller andre tiltag med samme virkning, og (ii) underleg-
ges krav om offentliggarelse og indberetning til myndighederne af oplys-
ninger om positioner, opbygget af enten finansielle eller kommercielle akte-
rer.
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Reklassifikation af emissionstilladelser som finansielt instrument (annex 1,
sec. C og art. 60)

Emissionstilladelser (CO2-kvoter) er pa nuverende tidspunkt ikke klassifi-
ceret som et finansielt instrument og er saledes ikke omfattet af MiFID. Der-
imod er derivataftaler vedrgrende emissionstilladelser klassificeret som fi-
nansielle instrumenter og falder saledes ind under MiFID. Kommissionen
finder, at der i handlen med emissionstilladelser er opstaet uhensigtsmaes-
sigheder, der kan underminere tilliden til kvotehandelssystemet for emissi-
onstilladelser. P4 baggrund heraf forslas det, at emissionstilladelser define-
res som varende et finansielt instrument, saledes at handlen med emissions-
tilladelser bliver reguleret af MiFID og markedsmisbrugsreglerne.

Herudover vil der vaere krav om offentliggerelse og indberetning vedraren-
de positioner i emissionstilladelser.

Offentliggerelsesordninger og samlede handelspriser (art. 61-68)

Med skabelsen af et regime for offentliggarelse af handler via godkendte of-
fentliggarelsesordninger og af overordnede priser via leverandgrer af sam-
lede handelspriser sigter forslaget pa at gare handelsdata i EU bedre og bil-
ligere samt at give markedsdeltagerne et starre overblik. Formalet med dette
initiativ er at fjerne stgrstedelen af de problemer, som markedsfragmente-
ringen efter indfarelsen af MiFID har givet anledning til.

Barser vil samtidig efter forordningen blive underlagt et krav om at gare ef-
terhandelsinformationen tilgeengelig straks pa rimelige kommercielle vilkar
og tilgengelig gratis 15 minutter efter transaktionens gennemfarelse.

Sanktioner, herunder whistleblower-ordning (art. 73-78)

Kommissionen foreslar i direktivforslaget en raekke elementer i forhold til
styrkelse og en indbyrdes tilneermelse af rammerne for sanktioner. Det be-
merkes, at der ligeledes en indfgrt sddanne bestemmelser i anden finansiel
regulering, herunder i revisionen af kapitalkravsdirektivet.

Dette indebaerer blandt andet, at de nationale tilsynsmyndigheder skal rade
over et minimum af administrative sanktionsmuligheder. Desuden indfares
et minimumsloft for administrative bgder samt pracisering af kriterier, der
skal leegges vaegt pa ved udmaling af administrative bgder for at sikre et
proportionalitetsprincip.

For virksomheder skal der vaere mulighed for at fastsatte beder pa op til 10
pct. af omsatningen og for fysiske personer pa op til 5 mio. EUR (37,5 mio.
kr.). Hertil kommer, at eventuelle sanktioner over for virksomheder som ud-
gangspunkt vil skulle offentliggeres. Endvidere skal der indfgres procedurer
for indberetning af overtraedelser af lovgivningen.
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Medlemsstaterne skal sikre, at den relevante myndighed etablerer og driver
effektive mekanismer, hvortil personer kan anmelde regelbrud - en sakaldt
whistleblower-ordning. Med whistle-blowing forstas en ordning, hvor ansat-
te i virksomhederne far adgang til og tilskyndes til at afslgre og indberette
eventuelle overtraedelser af reguleringen til den relevante myndighed. Me-
kanismen skal sikre procedurer for modtagelse og opfelgning pa anmeldel-
ser, passende beskyttelse af ansatte i finansielle virksomheder, som anmel-
der virksomhedens brud pa lovgivningen samt beskyttelse af persondata for
savel anmelderen som for personen, der anmeldes. Derudover skal de finan-
sielle virksomheder etablere procedurer, sa ansatte internt kan rapportere
brud pa lovgivningen.

Forordningsforslaget

Far- og efterhandelsgennemsigtighed for andre veerdipapirer end aktier
(art. 3-10)

Kommissionen foreslar at udvide reglerne om handelsgennemsigtighed til
andre veerdipapirer end aktier, dvs. obligationer, strukturerede produkter,
derivater og emissionstilladelser. Disse finansielle instrumenter vil blive
omfattet af krav om far- og efterhandelsgennemsigtighed, der som udgangs-
punkt vil vaere de samme som for aktier.

Dette regime for handelsgennemsigtighed for andre veerdipapirer end aktier
vil blive nermere fastlagt i gennemfgrelsesforanstaltninger — udarbejdet af
ESMA og vedtaget af Kommissionen. Der vil i den forbindelse ske en kali-
brering af reglerne om far- og efterhandelsgennemsigtighed i forhold til de
forskellige typer af instrumenter, saledes at der fx fastsattes forskellige op-
lysningskrav for aktier, obligationer og derivater, herunder hvor der legges
veegt pa, hvor likvide instrumenterne er. Kommissionen har i den forbindel-
se bl.a. nzvnt, at det pa markeder for stats- og realkreditobligationer kan ri-
sikere at begranse likviditeten, hvis man gar for langt med disse krav.

Formalet er et gget overblik fra tilsynsmyndighederne, styrke konkurrencen
mv. De nuvarende gennemsigtighedsregler i MiFID omfatter som navnt
alene aktier optaget til handel pa et reguleret marked. Preeambel 46 i MiFID
giver dog mulighed for, at en medlemsstat kan anvende direktivets krav
vedrgrende far- og efter-handelsgennemsigtighed pa andre finansielle in-
strumenter end aktier. Danmark har benyttet denne mulighed i form af krav
om efterhandelsgennemsigtighed for visse typer obligationer, herunder real-
kreditobligationer, serligt deekkede obligationer, serligt dekkede realkre-
ditobligationer, erhvervsobligationer og andele i kollektive investeringsord-
ninger, der er optaget til handel pa et dansk reguleret marked. Kun fa med-
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lemsstater ud over Danmark har benyttet denne mulighed i forskellige for-
mer, herunder Tyskland, Italien og Sverige.

Systematisk internalisering (art. 2, 13-20)

Der laegges op til visse kvantitative teerskler for, hvornar en veerdipapirhand-
ler udever virksomhed som systematisk internalisator for bedre at kunne
skelne mellem systematisk internalisering og almindelig lejlighedsvis han-
del for kunder uden for en bars. En systematisk internalisator er en verdipa-
pirhandler, der handler op imod sin egenbeholdning uden om bgrsen, hvilket
svarer til den tidligere betegnelse ”strakshandler”. Men en systematisk in-
ternalisator vil skulle fglge et serskilt sat regler om for- og efterhandels-
gennemsigtighed, der ligestiller denne form for organiseret veerdipapirhan-
del med bgrserne.

Indberetningen af transaktioner (art. 21-23)

For at styrke myndighedernes overvagning og efterforskning af muligt mar-
kedsmisbrug foreslas det at @ge kravene til indberetningen af transaktioner.
Alle handler med veerdipapirer, der handles pa en bars, eller der har relation
til veerdipapirer, der handles pa en bars, vil skulle indberettes. Derudover
indeholder forslaget en ny forpligtelse for berser, hvorefter det kreeves, at
transaktionsdata skal gemmes i mindst 5 ar.

Barspligt for standardiserede OTC-derivater (art. 24-27)

Med henblik pa at gge handelsgennemsigtigheden og markedsstabiliteten
stiller forslaget krav om, at handlen med et derivat, der kun handles uden for
en bars (sakaldt OTC-handel ("over the counter”-handel), flyttes over pa en
bars, hvis det pagaeldende derivat er tilstreekkeligt standardiseret. Operatg-
ren af et reguleret marked skal sikre, at transaktioner med derivater, der er
omfattet af clearingsforpligtelsen i henhold til forslaget til forordning om
OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre (EMIR), cleares
af en central modpart, nar disse indgas pa et reguleret marked.

@get tilsyn med produkter og services (art. 31-35)

Kommissionen foreslar, at tilsynet med produkter og services gges, ved at
de nationale kompetente myndigheder i koordination med ESMA tillegges
befgjelse til at udstede permanente forbud mod markedsfaring, distribution
eller salg af bestemte finansielle instrumenter, finansielle aktiviteter eller
fremgangsmader. Endvidere forslas det, at ESMA kan udstede midlertidige
forbud pa omradet. Bestemmelserne angiver specifikke betingelser, der alle
skal veere opfyldt, forinden udstedelse af forbud kan eksekveres. Disse be-
tingelser er bl.a. knyttet til trusler mod investorbeskyttelse, markedets funk-
tion eller stabiliteten af det finansielle system.
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Med hensyn til positioner i derivater giver forslaget endvidere de kompeten-
te myndigheder ret til at indhente information og gribe ind i handlen, herun-
der om ngdvendigt i forhold til starrelsen af en position, mens ESMA gives
ret til permanent at begrense stgrrelsen af en position.

4. Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet vedtog i november 2010 en eget-initiativ rapport om
MiFID-direktivet. Der foreligger endnu ingen tidsplan for Europa-
Parlamentets behandling af Kommissionens forslag. Markus Ferber (DE,
konservativ) forventes at veere ordfarer pa forslaget.

5. Narhedsprincippet

Kommissionen fremfgrer, at malene med forslaget bedst gennemfares pa
EU-plan frem for af hver enkelt medlemsstat.

Kommissionen finder, at forslagets bestemmelser ikke gar ud over, hvad der
er ngdvendigt for at na de fastsatte mal. Kommissionen mener, at kun EU-
lovgivning kan sikre, at markeder i forskellige medlemsstater er underlagt
de samme krav, herunder fx krav om transparens og forbrugerbeskyttelse.
Endvidere vil felles regler og dermed lige vilkar pa tveers af medlemslan-
dende bidrage til at afskaffe regelarbitrage.

Det er den danske regerings forelgbige vurdering, at forslaget generelt er i
overensstemmelse med nerhedsprincippet, da @get graenseoverskridende
konkurrence fordrer faelles regler. I forhold til direktivets bestemmelser om
sanktioner er det ligeledes den danske regerings forelgbige vurdering, at for-
slaget er i overensstemmelse med neaerhedsprincippet. | den forbindelse be-
maerkes det, at direktivet opererer med et “mindsteloft” for administrative
bader og ikke minimumsstgrrelser for administrative bgder.

6. Galdende dansk ret

Direktivforslaget

Strukturerede indlan omfattes af MiFID: De investorbeskyttelsesmassige
aspekter af MiFID er implementeret i bekendtgerelse om investorbeskyttelse
ved verdipapirhandel (investorbeskyttelsesbekendtgarelsen). Bekendtgarelsen
er hjemlet i 8 43 i lov om finansiel virksomhed og omhandler investeringsser-
vice vedrgrende finansielle instrumenter, navnt i bilag 5 i lov om finansiel
virksomhed. Strukturerede indlan er ikke indeholdt i bilag 5 i lov om finansiel
virksomhed.
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Begransning af undtagelserne for akterer pa markederne for ravarederivater:
Undtagelser til, hvilke personer der skal have tilladelse som veerdipapirhand-
ler, er reguleret i bekendtggarelse nr. 440 af 11. maj 2007 om hvilke fysiske og
juridiske personer, der kan udfare tjenesteydelser i forbindelse med verdipa-
pirhandel pa erhvervsmassigt grundlag uden en tilladelse efter lov om finan-
siel virksomhed (undtagelsesbekendtgarelsen).

Organiseret handelsfacilitet - ny barstype (OTF): Organiseret handelsfacilitet
("OTF”) er en ny barstype og er saledes ikke reguleret i dansk ret.

Corporate governance: Der findes ingen dansk lovregulering, der for veerdi-
papirhandlere indeholder begraensninger pa antallet af ledelsesposter eller krav
til diversitet pa baggrund af kan, alder, geografi mv. Den danske komité for
god selskabsledelse behandler emnerne i deres anbefalinger for god selskabs-
ledelse. Anbefalingerne er alene gaeldende for barsnoterede selskaber og an-
vendes efter et comply or explain princip. Selskaberne skal i deres arsrapport
oplyse, om de falger anbefalingerne og i benaegtende fald angive arsagen her-
til. Kravene til ledelsen af en operatgr af et reguleret marked er reguleret i lov
om verdipapirhandel m.v. De forslaede a&ndringer er dog mere vidtgaende.

Optagelse af telefonsamtaler eller elektronisk kommunikation vedrgrende or-
drer: Omradet er ikke reguleret i dansk ret.

Hgjfrekvenshandel (HFT — high frequency trading): Kravene til sikring af ef-
fektive og sikre barser er reguleret i lov om veerdipapirhandel m.v. De forslae-
de @ndringer er dog mere vidtgaende.

Uafhangig radgivning: Der er i den danske lovgivning ikke fastsat nogen kri-
terier, som en verdipapirhandler skal opfylde for at matte kalde sig uafhang-
ig/uvildig.

Begraensning af undtagelse om oplysningskrav og informationsindsamlings-
forpligtelser ifm. realkreditfinansiering: Forslaget indsnavrer den undtagel-
se, som er implementeret i dansk ret.

Forbud mod praemiering fra tredjepart ved portefgljepleje: Der eksisterer i
dansk lovgivning ikke noget forbud mod modtagelse af provision fra tredjepart
ved portefaljepleje.

Strukturerede UCITS skal regnes for ’komplekse instrumenter™: Alle UCITS
regnes i dansk lovgivning for veerende ikke-komplekse instrumenter.
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Information til kunder: Dansk regulering stiller ingen krav om, at vaerdipapir-
handleren skal specificere baggrunden for det givne rad i form af en egnet-
hedsrapport.

Rapporter over kvaliteten af ordreudfgrelse og offentliggerelse af en top 5 liste
over anvendte handelssteder: Der er i dansk lovgivning ingen krav til offent-
liggarelse af statistikker over handelskvalitet.

Veerdipapirhandleres ret til at benytte tilknyttede agenter geres obligatorisk:
Danske veerdipapirhandleres ret til at benytte tilknyttede agenter er ikke omfat-
tet af dansk lovgivning. Kreditinstitutter og investeringsselskaber fra andre EU
lande kan dog pa nuvaerende tidspunkt anvende tilknyttede agenter i Danmark,
jf. 8 30, stk. 11, i lov om finansiel virksomhed.

Veaekstmarkeder (SME-virksomheder): ”Veekstmarked” (en MHF registreret
som sadan) er et nyt begreb, og derfor ikke defineret eller reguleret i dansk ret.

Tredjelande: Adgangen for tredjelandes investeringsselskaber til at udgve tje-
nesteydelser med verdipapirhandel i Danmark er reguleret i lov om finansiel
virksomhed med tilhgrende bekendtgarelse nr. 979 af 4. december 2003 om
tilladelsesproceduren for udenlandske kreditinstitutter og investeringsselska-
ber, der er meddelt tilladelse i et land uden for Den Europziske Union, som
Feellesskabet ikke har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og som
gnsker at udfare tjenesteydelser med veerdipapirhandel i Danmark. Adgangen
for tredjelandes investeringsselskaber til at drive virksomhed gennem en filial
etableret i Danmark er reguleret i bekendtgarelse nr. 842 af 6. september 2005
om filialer af investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse i et land uden for
Den Europaiske Union, som Fallesskabet ikke har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade.

En bars’ forpligtelser ved handel med ravarederivater: Omradet er nyt og er
ikke reguleret i dansk ret.

Reklassifikation af emissionstilladelser som finansielt instrument: Finansielle
instrumenter, som primeert veerdipapirhandlere har eneret til at udfare aktivite-
ter med, fremgar af bilag 5 til lov om finansiel virksomhed. Endvidere er der
med hjemmel i 8 17 i lov om finansiel virksomhed udstedt bekendtgarelse nr.
984 af 5. december 2003 om, hvilke instrumenter og kontrakter ud over dem,
der er navnt i bilag 5 til lov om finansiel virksomhed, pengeinstitutter og
fondsmaglerselskaber ma udfare tjenesteydelser med. Emissionstilladelser er
ikke medtaget heri.

Offentliggerelsesordninger og samlede handelspriser: Kravene til offentligge-
relse af pris, maengde og tidspunkt for transaktioner er reguleret i lov om veer-

15/31



dipapirhandel m.v. og gennemfarelsesforordningen til MiFID, men begreber-
ne/virksomhedstyperne “godkendte offentliggerelsesordninger” og “leveran-
darer af samlede handelspriser” er nye i dansk ret.

Sanktioner, herunder whistleblower ordning: Finanstilsynet kan udstede ad-
ministrative bgdeforleeg for overtreedelse af specifikt naevnte bestemmelser i
lov om finansiel virksomhed. Der er hjemmel til, at listen kan udvides med
nye bestemmelser pa baggrund af bl.a. EU-retten. Sanktioner pa det finansielle
omrade bliver offentliggjort pa Finanstilsynets hjemmeside. Der er ikke indfart
whistle-blowing-regler i dansk lovgivning.

Forordningsforslaget

Far- og efterhandelsgennemsigtighed for andre veerdipapirer end aktier: Efter
geeldende dansk ret er der krav om fer- og efterhandelsgennemsigtighed for
aktier optaget til handel pa et reguleret marked. Dette gennemsigtighedsregime
udvides til at omfatte andre verdipapirer end aktier pa et reguleret marked.
Praeeambel 46 i det geeldende MiFID giver dog allerede nu mulighed for, at en
medlemsstat kan anvende direktivets krav vedrgrende far- og efterhandelsgen-
nemsigtighed pa andre veerdipapirer end aktier. Danmark har benyttet denne
mulighed i form af krav om efterhandelsgennemsigtighed for visse typer obli-
gationer, herunder realkreditobligationer, seerligt deekkede obligationer, serligt
daekkede realkreditobligationer, erhvervsobligationer og andele i kollektive in-
vesteringsordninger, der er optaget til handel pa et dansk reguleret marked.
Hovedparten af de udvidede krav er ikke reguleret i dansk ret.

Systematisk internalisering: Kravene til og definitionen af veerdipapirhandlere,
der systematisk internaliserer (’systematiske internalisatorer”), er i dag regule-
ret i lov om veerdipapirhandel m.v. og gennemfgarelsesforordningen til MiFID.

Indberetningen af transaktioner: Kravene til indberetningen af transaktioner er
reguleret i lov om veerdipapir-handel m.v. og bekendtgarelse om indberetning
af transaktioner med veerdipapirer. Med den foreslaede forordning udvides
denne indberetningspligt.

Barspligt for standardiserede OTC-derivater: Kravet om, at standardiserede
OTC-derivater handles pa en bars, er nyt i dansk ret.

@get tilsyn med produkter og services: Befgjelserne for Finanstilsynet til at fo-
re tilsyn med veerdipapiromradet er reguleret i lov om verdipapirhandel m.v.
Disse befgjelser styrkes, og tilsynsomradet udvides med de fremlagte forslag.
ESMA har ikke med de eksisterende regler direkte befgjelser pa det danske
veerdipapiromrade.
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7. Lovgivningsmaessige og statsfinansielle konsekvenser

Lovgivningsmaessige konsekvenser

Strukturerede indlan omfattes af MiFID: Da strukturerede indlan ikke er inde-
holdt i bilag 5 i lov om finansiel virksomhed, vil forslaget medfare en tilpas-
ning af lovgivningen.

Begransning af undtagelserne for akterer pa markederne for ravarederivater:
Forslaget vil medfere &ndring og tilpasning i undtagelsesbekendtgarelsen.

Organiseret handelsfacilitet (ny bgrstype): Organiseret handelsfacilitet
("OTF”) er en ny barstype, som ikke er reguleret i dansk ret. Forslaget vil
medfare en loveendring.

Corporate governance: Forslaget vil medfare en lovaendring, sa de ggede krav
omfattes af lovgivningen.

Optagelse af telefonsamtaler eller elektronisk kommunikation vedrgrende or-
drer: Forslaget vil medfgre nye bestemmelser i bekendtgarelse nr. 428 af 9.
maj 2007 om de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af virksom-
hed som veerdipapirhandler.

Hgjfrekvenshandel (HFT — high frequency trading): Kravene til sikring af ef-
fektive og sikre barser er reguleret i lov om verdipapirhandel m.v. De for-
slaede &ndringer er dog mere vidtgaende. Forslaget vil kraeve lovaendring.

Uafhangig radgivning: Da der er i dansk lovgivning ikke er fastsat nogen kri-
terier, som en verdipapirhandler skal opfylde for at matte kalde sig uafhaeng-
ig/uvildig, vil en tilpasning af dansk lovgivning veere ngdvendig.

Begraensning af undtagelse om oplysningskrav og informationsindsamlings-
forpligtelser ifm. realkreditfinansiering: Den fulde undtagelsesbestemmelse
er implementeret i dansk ret, og en indsnavring af denne vil derfor medfare
en &ndring af reglerne.

Forbud mod praemiering fra tredjepart ved portefeljepleje: Et forbud mod
preemiering fra tredjepart vil medfare en &ndring af reglerne.

Strukturerede UCITS skal regnes for ’komplekse instrumenter”’: Forslaget vil
medfgre en andring af reglerne pa omradet.
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Information til kunder: Forslaget vil medfare en tilpasning af investorbeskyt-
telsesreglerne.

Rapporter over kvaliteten af ordreudferelse og offentliggerelse af en top 5
over anvendte handelssteder: Forslaget vil betyde en &ndring af reglerne.

Veerdipapirhandleres ret til at benytte tilknyttede agenter geres obligatorisk:
Forslaget vil ngdvendiggere en dansk lovaendring.

Veaekstmarkeder (SME-virksomheder): "Vakstmarked” (en MHF registreret
som sadan) er et nyt begreb og derfor ikke defineret eller reguleret i dansk
ret. Forslaget kraever lovaendring.

Tredjelande: Forslaget vil medfare nye bestemmelser i lov om finansiel virk-
somhed samt a&ndringer i eller ophavelse af bekendtgerelsen pa omradet.

En bars’ forpligtelser ved handel med ravarederivater: Omradet er nyt og er
ikke reguleret i dansk ret. Forslaget vil kreeve lovaendring.

Reklassifikation af emissionstilladelser som finansielt instrument: Forslaget vil
medfare endringer i bilag 5 til lov om finansiel virksomhed.

Offentliggerelsesordninger og samlede handelspriser: Forslaget vil medfare
en &ndring af reglerne pa omradet.

Sanktioner, herunder whistleblower-ordning: Forslaget indeberer en stram-
ning af reglerne for sanktioner. Bestemmelserne om sanktioner skal pa denne
baggrund &ndres i lov om finansiel virksomhed, lov om verdipapirhandel og i
bekendtggrelse om udstedelse af administrative badeforleeg pa det finansielle
omrade. | forhold til whistleblower-ordningen vil en vedtagelse af forslaget
medfare et behov for tilpasning af lov om finansiel virksomhed. Kravene i di-
rektivet om bl.a. beskyttelse af ansatte harmonerer ikke umiddelbart med for-
valtningslovens regler om parters aktindsigt. En implementering af forslaget
vil skulle ske i form af en tilpasning af lov om finansiel virksomhed, hvilken
vil veere lex specialis ift. forvaltningsloven fsva. whistleblower-ordningen. Det
er regeringens umiddelbare vurdering, at initiativet om at tilnserme og styrke
sanktionsordninger ikke falder under forbeholdet om retlige og indre forhold,
idet forslaget ikke indeholder egentlige strafferetlige sanktioner, men alene
administrative sanktioner.

Far- og efterhandelsgennemsigtighed for andre veerdipapirer end aktier: Efter
gaeldende dansk ret er der krav om far- og efterhandelsgennemsigtighed for
aktier optaget til handel pa et reguleret marked. Disse bestemmelser vil
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skulle ophaeves og erstattes af forordningens udvidede regulering, der vil
veere direkte geeldende i medlemsstaterne.

Systematisk internalisering: Bestemmelserne om kravene til og definitionen
af veerdipapirhandlere, der systematisk internaliserer (systematiske interna-
lisatorer”), er i dag reguleret i lov om verdipapirhandel m.v. og gennemfg-
relsesforordningen til MiFID. Disse bestemmelser vil skulle ophaeves og er-
stattes af forordningen, der er direkte geldende i medlemsstaterne.

Indberetningen af transaktioner: Kravene til indberetningen af transaktioner
er reguleret i lov om vaerdipapirhandel m.v. og bekendtgerelse om indberet-
ning af transaktioner med veerdipapirer. Disse bestemmelser vil skulle op-
haeves og erstattes af forordningens udvidede regulering, der er direkte geel-
dende i medlemsstaterne.

Barspligt for standardiserede OTC derivater: Forslaget om, at standardisere-
de OTC derivater handles pa en bgars, der nyt i dansk ret, gennemfares ved
forordning, som er direkte geeldende i medlemsstaterne. Forslaget forventes pa
denne baggrund ikke at medfgre lovgivningsmaessige konsekvenser.

@get tilsyn med produkter og services: Forslaget om at tildele specifik og di-
rekte kompetence til ESMA gennemfares ved forordning, som er direkte geel-
dende i medlemsstaterne. Forslaget forventes pa denne baggrund ikke at med-
fare lovgivningsmaessige konsekvenser.

Statsfinansielle konsekvenser

Generelt udvides omradet for MiFID, og der forventes derfor at komme flere
virksomheder under tilsyn, ligesom gget regulering vil medfare, at der skal fo-
res tilsyn med flere bestemmelser.

De forslag til endringer, der kan medfare, at flere virksomheder kommer un-
der tilsyn, er bl.a. begraensning af undtagelserne for aktarer pa markederne for
ravarederivater, reklassifikation af emissionstilladelser som finansielt instru-
ment, verdipapirhandleres ret til at benytte tilknyttede agenter gares obligato-
risk, @endring af tredjelandsregimet, OTF (ny barstype), regime for dataleve-
randgrer — navnlig godkendte offentliggarelsesordninger og leverandgrer af
samlede handelspriser og en mere kvantitativ definition af systematisk in-
ternalisering.

De forslag, som vil medfare gget regulering, og derved flere bestemmelser, der
skal fares tilsyn med, er bl.a. optagelse af telefonsamtaler og elektronisk
kommunikation vedrgrende ordrer, corporate governance regler om ggede
krav til fx sammensetning af bestyrelsen, whistleblowerordningen, effektive
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og sikre bgrser, krav til bgrser og veaerdipapirhandlere i forbindelse med hgj-
frekvenshandel, barsernes forpligtelser ved handel med ravarederivater,
handelsgennemsigtighed for andre veerdipapirer end aktier, @ndrede krav
om handelsgennemsigtighed for systematiske internalisatorer, udvidelse af
indberetningspligten og barspligt for standardiserede OTC-derivater. Endvi-
dere er der krav om, at tilsynsmyndighederne skal kunne modtage oplysnin-
ger om transaktioner, der indberettes til et transaktionsregister i henhold til
EMIR, hvilket vil medfgre omkostninger til udbygning af Finanstilsynets it-
systemer.

Idet der forventes at komme flere virksomheder under tilsyn samt flere regler,
der skal fares tilsyn med, forventes forslagene at medfare et gget ressourcebe-
hov for Finanstilsynet. Sddanne omkostninger vil i givet fald finansieres af
de finansielle virksomheder under tilsyn, som det er normal praksis for Fi-
nanstilsynet. Det er ikke muligt pa nuverende tidspunkt konkret at opggre de
ggede omkostninger.

8. Samfundsgkonomiske konsekvenser

Forslaget ventes at medfare positive samfundsmaessige konsekvenser, idet den
ggede regulering vil bidrage til, at markederne vil fungere mere effektivt og
prisdannelsen vil forbedres, bl.a. grundet de ggede krav til transparens.

Generelt er det vanskeligt pa nuvarende tidspunkt mere preecist at opgare de
samfundsmaessige konsekvenser, idet der er usikkerhed om raekkevidden af
nogle af de foreslaede bestemmelser, herunder sarligt de bestemmelser,
hvor afgreensningen skal fastleegges pa niveau Il (niveau I er det, som fast-
lzegges direkte i direktivet og forordningen, mens niveau Il er de gennemfg-
relsesforanstaltninger, vejledninger og bindende tekniske standarder, som
udarbejdes efterfalgende). Se ogsa afsnittet nedenfor om administrative kon-
sekvenser for erhvervslivet.

0. Administrative konsekvenser for erhvervslivet

I Kommissionens konsekvensanalyse er det anfert, at revisionen af MiFID
skannes at generere engangsomkostninger (omstillingsomkostninger) pa mel-
lem EUR 512 mio. og EUR 732 mio. og lgbende omkostninger pa mellem
EUR 312 mio. og EUR. 586 mio. pr. ar. Dette svarer til engangsomkostninger
pa 0,10-0,15 pct. og lgbende omkostninger pa 0,06-0,12 pct. pr. ar af de totale
omkostninger i den europaiske banksektor.

Fglgende andringer vurderes serligt at ville pafare erhvervslivet administrati-
ve konsekvenser i form af omstillingsomkostninger og lgbende omkostninger:
- Organiseret handelsfacilitet - ny barstype (OTF)
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- Optagelse af telefonsamtaler og elektronisk kommunikation vedrgrende
ordrer, serligt i forbindelse med etablering af et teknisk system for de
virksomheder, der ikke allerede har indfert dette

- Uafhaengig radgivning, seerligt for de virksomheder, der for at kunne be-
tegne sig som “uafhaengige”, skal afdekke et stgrre antal investerings-
produkter.

- Udspecificering af hvordan investeringsforslaget passer til kunden, sar-
ligt i forbindelse med tilpasning af virksomhedernes radgivningsforret-
ningsgange og evt. anvendte 1T-systemer

- Regime for dataleverandgrer, primeert i forhold til omstillingsbyrder

- /Endrede krav og definition af systematisk internalisering

- Effektive/sikre bgrser og deres forpligtelser ved handel med ravarederi-
vater

- Handelsgennemsigtighed for andre veerdipapirer end aktier

- Udvidelse af indberetningspligten

- Whistleblower-ordning, serligt i forbindelse med etablering af sikre ind-
rapporteringssystemer samt udarbejdelse af procedurer for indsamling
og handtering af interne anmeldelser.

Det er vanskeligt pa nuveerende tidspunkt at opggre omfanget af de admini-
strative konsekvenser, idet der er usikkerhed om raekkevidden af nogle af de
foreslaede bestemmelser, herunder searligt de bestemmelser, hvor afgrens-
ningen skal fastleegges pa niveau .

10. Hgring

Kommissionens forslag til direktiv og forordning har veeret i hering i EU-
specialudvalget for den finansielle sektor med hgringsfrist den 28. november
2011. Nedenfor ssmmenfattes hovedindholdet af hgringssvarene.

Generelle bemarkninger

Finansradet og Bgrsmaglerforeningen anfarer, at det helt overordnede formal
med revisionen er at fremme integrationen, konkurrenceforholdene og effekti-
viteten for de europaiske markeder, men at der er overhangende fare for, at
visse af de foreslaede nye tiltag kan vise sig at fa den modsatte effekt for det
danske obligationsmarked med store negative, samfundsgkonomiske konse-
kvenser til fglge.

Dansk Aktionarforening er meget positiv over for de forbedringer af forbru-
gerbeskyttelsen som Kommissionens forslag er udtryk for, ligesom det findes
hensigtsmassigt at gennemfare forordningsforslaget som en forordning, sa der
ikke skabes forskelle mellem medlemsstaterne, som det kan ske ved imple-
mentering af direktiver.
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Dansk Energi statter de fundamentale hensigter i MiFID. Landbrug & Fgdeva-
rer tilslutter sig overordnet set EU-Kommissionens gnske om at @ge sikkerhe-
den og effektiviteten pa de finansielle markeder. Danmarks Rederiforening
statter MiFID Il forordnings- og direktivforslagets formal om et integreret og
effektivt finansielt marked i EU.

Strukturerede indlan omfattes af MiFID
Finansradet og Barsmaglerforeningen angiver, at definitionen af strukture-
rede indlan ber specificeres.

Begreaensning af undtagelserne for aktgrer pa markederne for ravarederiva-
ter

Danmarks Rederiforening ensker undtagelsen i direktivets art. 2 (1)(i) vedrg-
rende MiFIDs anvendelsesomrade defineret bedre, herunder i forhold til be-
tydningen af “accessorisk aktivitet”, idet det er afgarende, at undtagelsen ikke
medfarer, at rederier, der handler olie for tredjemand, som ogsa er kunder,
bliver omfattet af MiFID. Dansk Energi papeger vigtigheden af, at Mi-
FID/MIFIR undgar at omfatte systemisk irrelevante virksomheder, herunder
energivirksomheder. Dansk Energi noterer sig derfor med stor bekymring, at
den generelle undtagelse for handel med ravarer forsvinder (den nuverende
undtagelse 2(1)(k)). Den reviderede undtagelse i 2(1)(i) for virksomheder, der
yder investeringsservice inden for ravarederivater eller udbyder derivataftaler
til kunderne i deres hovederhverv, safremt dette er accessorisk til hoveder-
hvervet pa koncernniveau, kan vise sig tilstreekkelig. Dette afhaenger imidlertid
af, hvordan accessorisk senere bliver defineret i delegerede retsakter. Dette gi-
ver en stor usikkerhed for disse aktgrer, herunder energiselskaber. Dansk
Energi gnsker en nermere afklaring heraf pa niveau I, herunder serligt i for-
hold til betragtning 14 og 88. | artikel 2(3) vil det veere mere hensigtsmaessigt
at angive, at det som mindst skal tages i betragtning for, at en aktivitet kan an-
ses for at veere accessorisk, er, at aktiviteten kan forbindes med risikohandte-
ring i1 forhold til det forretningsmaessige produkt. Dansk Energi anfagrer ende-
ligt, at en energibranche omfattet af MiFID/MIFIR, og dermed forbundne pa-
leeg af bl.a. en rekke administrative og kapitalmaessige krav, vil give et inci-
tament til energiselskaber til ikke at deltage pa markedet og foretage den ngd-
vendige risikoafdaekning.

Landbrug & Fadevarer er positive over for stramningen af undtagelserne i Mi-
FID’s artikel 2, idet Landbrug & Fadevarer vurderer, at Kommissionen aner-
kender, at grovvarevirksomhedernes behov for risikoafdekning og formidling
af simple ravarederivater pa vegne af deres landmandskunder fortsat kan op-
fyldes uden yderligere administration.

Organiseret handelsfacilitet - ny barstype (OTF)
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Det er Finansradets og Barsmaglerforeningens opfattelse, at de betydelige
forskelle blandt markedspladser, der falder under OTF-kategorien, kan gare
det ngdvendigt at differentiere reguleringen af OTF'er i forhold til bade for-
og efterhandelsinformation. Ydermere bgr en OTF ikke kunne nagte enkel-
te investeringsselskaber adgang, safremt andre investeringsselskaber har ad-
gang. Der skal vaere mulighed for en fravigelse fra forbuddet mod egen-
bogshandel ved handel med andre papirer end aktier, hvor instrumentets be-
skaffenhed og den sadvanlige handelsmade berettiger det. Endelig bar for-
slaget suppleres med en restriktion i forhold til, hvor stor markedsandel en
OTF ma opna.

Corporate governance

Finansradet og Bgrsmeglerforeningen finder det serdeles uhensigtsmaes-
sigt, at der indseettes et specifikt loft over antallet af bestyrelsesposter, idet
bestyrelsesposter har forskellig tyngde mv. Finansradet og Bgrsmaglerfor-
eningen opfordrer til, at det forslaede loft fjernes og erstattes af en mere
fleksibel formulering. Finansradet og Barsmeeglerforeningen angiver endvi-
dere, at det udtrykkeligt ber fremga, at der i koncerner alene skal nedsattes
ét nomineringsudvalg.

Realkreditradet og Realkreditforeningen forstar forslaget saledes, at der ikke
stilles krav om nomineringsudvalg i danske realkreditinstitutter, idet ledelses-
organerne her ikke har kompetence til at udpege sine medlemmer. Endvidere
anfarer Realkreditradet og Realkreditforeningen, at det ikke findes hensigts-
maessigt med en kvantitativ regulering af antallet af direktgr- og bestyrelsespo-
ster, som medlemmer af ledelsesorganet kan varetage, og anser det i den for-
bindelse for veaesentligt, at de tekniske standarder far den ngdvendige fleksibili-
tet og rummelighed.

Danmarks Rederiforening kan ikke stgtte forslaget og foreslar, at hvis man gn-
sker corporate governance for investeringsfirmaer og handelsplatforme, sa bar
man ogsa for disse aktarer anvende de nationale "comply or explain” corpora-
te governance regler, som en lang rekke medlemsstater har for bgrsnoterede
selskaber.

Dansk Aktionarforening finder det af starste vigtighed, at nomineringskomi-
téerne blandt deres medlemmer skal have mindst én person, der repraesenterer
de sma aktionzrer og de private investorer. Uden en sadan repraesentation,
som kendes fra Sverige, kan en nomineringskomité veere uden den bredde, der
er ngdvendig for at skabe den ngdvendige tillid i aktionaerkredsen.

Optagelse af telefonsamtaler eller elektronisk kommunikation
Finansradet og Bersmeaeglerforeningen angiver, at kravet om at optage og
opbevare samtlige ordrer ma forventes at indebzre store administrative byr-
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der for de omfattede virksomheder og optagelse af mange samtaler om andet
end veerdipapirhandel, samt at omkostningerne ikke kan forventes at sta mal
med eventuelle fordele ved en optagelse og opbevaring af samtlige kunders
telefonordrer. Det er Finansradet og Bgrsmaglerforeningens holdning, at
indfarelse af et krav for handel mellem professionelle kan stattes, men at det
fortsat bar gares valgfrit for medlemslandene, om de gnsker at indfgre krav
om optagelse af telefonordrer uden for det professionelle marked. Hvis kra-
vet gennemfares, ber det afklares, hvad der precist er krav om at opbevare,
da det dette ikke fremgar klart i det nuveerende udkast, herunder hvad kravet
indebeaerer for banker, hvor verdipapirhandlen ikke er adskilt fra andre
bankforretninger. Afklaring heraf bgr ske pa niveau I. Endvidere anfares
det, at en opbevaringsperiode pa seks maneder ma anses for at veere til-
streekkelig.

Realkreditradet og Realkreditforeningen statter ikke forslaget om en generel
pligt til at optage telefonsamtaler mv., der involverer kundeordrer i forhold til
danske realkreditobligationer. Det anfares, at der ikke hidtil er registreret mar-
kedsmisbrug i relation til danske realkreditobligationer, at det anses for at stri-
de med persondatalovgivningen, samt at det vil kraeve store ressourcer, da alle
samtaler ma optages for at veere sikker pa, at fa optaget de samtaler, der om-
handler ordrer. Det foreslas, at der arbejdes for en undtagelse til kravet for
danske realkreditobligationer.

Hgjfrekvenshandel (HFT — high frequency trading)

Finansradet og Bgrsmaglerforeningen er positive over for de krav, direktiv-
forslaget opstiller til markedspladser, som giver adgang til hgjfrekvenshan-
del. Tilsvarende statter Finansradet og Barsmeeglerforeningen kravet om, at
markedsdeltagere, som benytter automatiske handelssystemer, skal sikre, at
disse kontinuerligt anvendes og er aktive i hele markedspladsens abningstid.

Uafhaengig radgivning

Dansk Aktiongrforening finder, at forslaget om en skelnen mellem "uafhaeng-
ig” og "begraenset” radgivning er et godt forsgg pa at skabe klarhed, sa forbru-
gerne far en advarsel om, hvilken kvalitet radgivning de kan forvente. Det bar
indga i kravene til uafhangig radgivning, at medarbejdere, der yder "uafhaeng-
ig” radgivning, skal veere kvalificerede til at radgive om finansielle produkter
og tjenester. Danmark ber ga ind for en kvalitetsmaessig forbedring af Kom-
missionens forslag ved, at betegnelsen “radgivning” udelukkende skal kunne
anvendes i forbindelse med "uafhangig” radgivning, og ved at indfare et krav
om certificering af medarbejdere, der yder "uafhangig” radgivning.

Forsikring & Pension statter, at der stilles krav til uafhaengige radgivere om,
at deres radgivning skal ske pa basis af et stgrre antal produkter pa marke-
det, og at radgivningen skal begrundes. Endvidere stgtter Forsikring & Pen-
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sion Kommissionens forslag om et provisionsforbud for radgivere, nar disse
er uafhangige.

Forbud mod preemiering fra tredjepart ved portefaljepleje

Finansradet og Barsmaglerforeningen angiver, at et generelt forbud mod
premiering ved portefaljepleje vil ramme meget bredt og unuanceret uden
hensyn til forskellige forretningsmodeller, som ikke ngdvendigvis indebarer
interessekonflikter. Finansradet og Barsmaglerforeningen angiver, at defi-
nitionen pa preemiering fra tredjemand ved et eventuelt generelt forbud bar
preeciseres.

Dansk Aktionzrforening stetter forslaget om forbud mod preemiering, sa der
ikke er tvivl om, at den, der udfarer portefaljepleje, skal varetage investors in-
teresser.

Strukturerede UCITS skal regnes for komplekse instrumenter”

Det er Finansradets og Bgrsmaglerforeningens holdning, at det er vasent-
ligt at opretholde adgangen til at handle “execution only” for produkter, der
er velkendte for kunderne, og hvor en eventuel kompleksitet nedbringer den
risiko, der er forbundet med produktet. Der bgr derfor pa niveau | tillades
“execution only” med alle aktier, obligationer, pengemarkedsinstrumenter,
UCITS og andre ikke komplekse instrumenter. Ved udformning af reglerne
er det fra dansk side vasentligt at arbejde for, at danske realkreditobligatio-
ner ikke vil blive kategoriseret som komplekse. Finansradet og Barsmagler-
foreningen finder, at direktivets definition af en struktureret UCITS er uklar.
Der bar derfor arbejdes for, at definitionen af en struktureret UCITS bliver
entydig og klar.

Information til kunder

Finansradet og Barsmaeglerforeningen kan ikke statte forslaget om efterfal-
gende rapporteringer i forbindelse med hver enkelt transaktion om raeson-
nementet bag egnethedstesten, idet det vil veere en ungdvendig og fordyren-
de gentagelse af egnethedstesten og vil ikke bidrage til kundens informati-
onsniveau.

Dansk Aktionaerforening leegger meget veegt pa forslaget om, at veerdipapir-
handleren skal specificere over for kunden, hvordan det konkrete investerings-
forslag passer til kundens omstendigheder og karakteristika, og at disse skal
afgives skriftligt.

Realkreditradet og Realkreditforeningen ser det som en vasentlig forringelse,
at realkreditinstitutterne ikke laengere er undtaget krav om egnetheds- og hen-
sigtsmaessighedsvurdering af kunden, som det er tilfeldet i dag, idet art. 19 i
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direktivet revideres. Det anfares, at e&ndringen vurderes at medfgre en meget
stor og pa alle mader ungdvendig ekstra administrativ byrde for institutterne.

En bers’ forpligtelser ved handel med ravarederivater

Landbrug & Fadevarer bakker op om den starre gennemsigtighed pa ravare-
markederne, der laeegges op til i Kommissionens forslag, da klarhed om fre-
kvensen og starrelsen pa transaktionerne pa de finansielle markeder vil gge vi-
den om, hvad der driver priserne.

Sanktioner, herunder whistleblowerordning:

Finansradet og Bgrsmaglerforeningen finder, at narhedsprincippet ikke kan
anses for opfyldt, for sa vidt angar direktivforslagets regler om administrati-
ve bader. Her refereres specifikt til badeniveauet og den foreslaede bemyn-
digelse til at udstede retningslinjer til de nationale myndigheder omkring ar-
ten og navnlig starrelsen af de administrative beder. Det er FR's opfattelse,
at udmalingen af sterrelsen af bader i de konkrete sager bar finde sted pa
nationalt niveau, i sidste instans af de nationale domstole, hvortil de admini-
strative bgder kan paklages. Finansradet og Bgrsmaglerforeningen anfarer,
at sanktionsregimet i direktivforslaget synes sterkt inspireret af det tilsva-
rende regime inden for EU-konkurrenceretten og bemerker, at inden for
dette retsomrade gealder det, at de grundleeggende regler og EU-
Kommissionens befgjelser er direkte hjemlet i TEUF (Traktaten om den Eu-
ropaeiske Unions Funktionsmade), hvilket ikke er tilfeeldet for MiFID-
reglerne i direktivet. Finansradet og Barsmaglerforeningen finder ligeledes,
at der kan rejses tvivl om opfyldelsen af proportionalitetsprincippet, for sa
vidt angar de foreslaede graenser for bgdernes starrelser i forhold til de lov-
overtreedelser, der er opregnet i direktivudkastet.

Realkreditrddet og Realkreditforeningen finder vedrarende sanktioner, at for-
slagene ikke skal fastleegge specifikke bgdeniveauer, men at badeniveauer i
stedet bar fastsaettes nationalt.

Forsikring & Pension finder de foreslaede sanktionsbestemmelser meget vidt-
gaende. De har en udformning og et anvendelsesomrade, som ligger meget
fjernt fra ny dansk lovgivning og langvarige danske retstraditioner, og de bee-
rer pa en raekke punkter preeg af hastveerksarbejde med bl.a. alvorlige retssik-
kerhedsmaessige problemer til falge. Forsikring & Pension er endvidere forun-
dret over, at regeringen tilsyneladende har den opfattelse, at sanktionsbestem-
melserne falder uden for Danmarks retlige forbehold. Forsikring & Pension ef-
terlyser i den forbindelse den nermere begrundelse for dette standpunkt.

| forhold til whistleblowerordningen, ser Realkreditradet og Realkreditfor-
eningen gerne en feelles indberetningsfunktion i regi af Finanstilsynet, hvis
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forslaget gennemfares. Finansradet og Barsmeglerforeningen finder det vae-
sentligt, at ogsa den indberettede persons retssikkerhed understreges.

Far- og efterhandelsgennemsigtighed for andre veerdipapirer end aktier

Det er Finansradets og Bgrsmaglerforeningens opfattelse, at niveauet for ef-
terhandelsgennemsigtighed i Danmark er passende. Der bgr saledes indfares
waivers pa niveau I, som tillader en viderefgrelse af det danske regime. Al-
ternativt bar regler om gennemsigtighed fortsat veere et nationalt anliggen-
de. Det er Finansradet og Bgrsmaglerforeningens holdning, at der ikke bar
veere generel fgrhandelsgennemsigtighed pa obligationsomradet. Safremt
dette alligevel indfares, bar oplysninger om handelsstarrelserne udelades,
saledes at likviditeten i markedet bergres mindst muligt. Dette kan ske pa
niveau Il.

Med hensyn til kravene om fer- og efterhandelsgennemsigtighed for deriva-
ter, hvor kravene skal kalibreres i forhold til de forskellige typer finansielle
instrumenter, understreger Finansradet og Bgrsmaglerforeningen risikoen
for, at gget for- og efterhandelsgennemsigtighed kan medvirke til at begraen-
se likviditeten og kan fa store negative konsekvenser i forhold til derivat-
markederne, der i endnu hgjere grad end obligationsmarkederne henvender
sig til et professionelt marked.

Efter Nationalbankens vurdering kan det foreslaede krav om efterhandels-
gennemsigtighed have en negativ indvirkning pa den nuvearende market ma-
ker-ordning pa danske statsobligationer og dempe likviditeten pa markedet.
Nationalbanken er opmarksom pa, at de narmere regler om efter-
handelsgennemsigtighed vil blive kalibreret i forhold til typen af instrument,
og at Kommissionen er bekendt med problemstillingerne relateret til stats-
papirmarkederne. Nationalbanken finder det dog vigtigt at understrege, at de
foreslaede regler kan fa betydelige konsekvenser for det danske statspapirmar-
ked. Pa den baggrund finder Nationalbanken, at Danmark bgr arbejde for, at
de naermere regler om efterhandelsgennemsigtighed skal vedtages af Radet og
Europa-Parlamentet efter den almindelige beslutningsprocedure.

Realkreditradet og Realkreditforeningen anfarer, at kommissionens forslag er
et skridt i den rigtige retning, bl.a. med hensyn til den mere nuancerede tilgang
til reglerne om far- og efterhandelsgennemsigtighed. Det er dog vigtigt, at den
endelige udformning af reglerne laegger sig teet op af det nuvaerende velfunge-
rende system i Danmark. Der er saledes ikke noget behov for farhandelsin-
formation for obligationer (hverken uden for eller pa barserne), som tvaertimod
kan mindske likviditeten og skabe ungdvendige omkostninger, hvorved det
kan blive dyrere at optage og indfri realkreditlan. Ligeledes er kravene til real-
kreditinstitutterne om transaktionsindberetning, vurdering og oplysning af
kunder for vidtgaende.
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Danmarks Rederiforening er uenige i forordningens forslag om gennemsigtig-
hed med OTC-handel, da rederierne kan have en interesse i at holde deres
hedging strategi fortrolig.

Offentliggarelsesordninger og samlede handelspriser

Finansradet og Begrsmeeglerforeningen stetter forslaget om offentliggerel-
sesordninger for handelsinformation. Det er Finansradets og Barsmaegler-
foreningens opfattelse, at markedspladsernes ophavsretlige restriktioner pa
handelsinformationen er haemmende for konkurrencen, og Finansradet og
Barsmaglerforeningen havde derfor gerne set, at Kommissionens forslag i
tilleeg til etableringen af et regime for offentligggrelse af handler via god-
kendte offentliggarelsesordninger havde taget initiativ til at fjerne konkur-
rencehindringerne.

Dansk Aktionerforening finder forslagene om godkendte offentliggerelses-
ordninger og samlede handelspriser meget positive bidrag til udviklingen af de
europaiske markeder.

Systematisk internalisering

Finansradet og Bgrsmaglerforeningen anferer, at udvidelsen af Sl-
forpligtelsen (systematiske internalisatorer) til ogsa at geelde obligations-
markedet vil ramme det velfungerende danske obligationsmarked ungdigt
hardt. Finansradet og Bgrsmaglerforeningen angiver, at safremt der skal
indfares en Sl-forpligtelse for obligationer, er det af afggrende betydning, at
det alene kommer til at bergre superlikvide serier, samt at der etableres sy-
stemer, som er dynamiske og tager hgjde for de reelt cirkulerende mangder.
Finansradet og Bgrsmaglerforeningen anfarer endvidere, at den nye defini-
tion af en Sl er uklar, herunder at det er uklart, om et investeringsselskab pr.
definition bliver Sl og i givet fald i forhold til hvilke produkter.

Realkreditradet og Realkreditforeningen anfarer, at det er uklart, hvorvidt re-
alkreditinstitutterne bedriver systematisk internalisering i forhold til den udvi-
dede definition i forslaget. Hvis de omfattes, vil det gagre det mindre attraktivt
at handle obligationer og risikerer at reducere likviditeten i det danske marked
for realkreditobligationer. Realkreditradet og Realkreditforeningen anfarer i
den forbindelse, at obligationshandler allerede er underlagt efterhandelsgen-
nemsigtighed, og at de ikke vurderer, at der er behov for ferhandelsgennem-
sigtighed for systematisk internalisering af realkreditobligationer.

Indberetningen af transaktioner

Finansradet og Bgrsmaglerforeningen papeger, at det bar sikres, at der ikke
skal foretages dobbeltindberetninger, herunder ved en graenseoverskridende
handel.
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Realkreditradet og Realkreditforeningen vurderer, at den foresldede model for
rapportering af transaktioner, herunder angivelse af kunde- og medarbejder-
ID, ikke er proportional i relation til handel med danske realkreditobligationer
og Vil indebere veasentlig sgede administrative konsekvenser for institutterne.
Det foreslas at afvente en grundig evaluering af det nuvaerende regime, farend
der introduceres &ndringer.

Barspligt for standardiserede OTC-derivater

Finansradet og Barsmaglerforeningen gnsker at indskeerpe vigtigheden af, at
det alene er de derivater, som matte blive anset for at veere tilstreekkeligt likvi-
de, der palaegges et krav om handel pa et reguleret marked, en MHF eller OTF.
Konsekvensen af at blive palagt en sadan omsatningsbegraensning for deriva-
ter, som ikke er meget likvide, vil resultere i darligere priser og mindre mulig-
hed for savel finansielle virksomheder som andre til at indga denne type deri-
vatforretning fx med henblik pa at afdeekke en finansiel risiko.

Landbrug & Fgdevarer stgtter overfarslen af handel med standardiserede
OTC-derivater til organiserede handelsfaciliteter, men understreger samtidig,
at bilaterale handler i nogle tilfeelde er ngdvendige pga. illikvide markeder, fx
nar der er tale om risikoafdaekning og ikke spekulation.

Danmarks Rederiforening er ikke enig i forslaget om bgrspligt for derivater,
idet bemyndigelse til ESMA risikerer at medfare, at de derivater, man typisk
handler for at afdekke valuta-, rente-, olie- og fragt risici, fremover skal clea-
res og handles pa et reguleret marked. Danmarks Rederiforening anfarer, at
krav om clearing og handel pa et officielt marked derfor vil udggre en ekstra
omkostning og en administrativ byrde, ligesom rederierne risikerer, at der er
visse derivater, som de ikke laengere kan kabe til skade for deres konkurrence-
evne.

@get tilsyn med produkter og services

Finansradet og Barsmeeglerforeningen anfarer, at ESMA og de nationale til-
synsmyndigheders befgjelser til at udstede henholdsvis midlertidige og
permanente forbud mod markedsfaring, distribution eller salg af bestemte
produkter, ma ses som et veesentligt indgreb, hvorfor det ved fastsettelse af
reglerne skal sikres, at der via ESMA sker tilstreekkelig samordning i med-
lemslandene, og at der er et krav om, at forbuddene skal begrundes.

Realkreditradet og Realkreditforeningen mener ikke, at der er redegjort til-
streekkeligt for behovet for at tillegge ESMA befgjelser i forbindelse med
produktintervention. Det vurderes, at disse befgjelser alene bar kunne udaves
af nationale myndigheder, der er i besiddelse af det forngdne indgaende kend-
skab til de nationale markeder og ikke ESMA.
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Landbrug & Fgdevarer konstaterer, at formuleringerne omkring positionslofter
I forslaget er en del mere vage end de tilsvarende nyligt implementerede ame-
rikanske regler. Landbrug & Fedevarer er af den holdning, at positionslofter
ber indfares som et obligatorisk krav og ikke blot som en mulighed, der over-
lades til de enkelte medlemslande.

11. Generelle forventninger til andre landes holdninger

Der ventes at vere lande, der mener, at forslaget er passende og maske endda
kunne have veret mere omfattende end foreslaet af Kommissionen. Der ventes
samtidig ogsa at veere lande, der mener, at Kommissionens forslag er gaet for
vidt, og som derfor vil arbejde for modifikationer til forslaget. Seerligt forven-
tes der at veere divergerende holdninger i forhold til forslagets dele om et tred-
jelandsregime samt i forhold til ESMAs ggede rolle.

12. Regeringens forelgbige generelle holdning

Regeringen kan generelt statte forslagene, der vil kunne bidrage til mere vel-
fungerende kapitalmarkeder og en mere effektiv prisdannelse samt gget inve-
storbeskyttelse.

| forhold til spgrgsmalet om far- og efterhandelsgennemsigtighed for obligati-
oner ser regeringen Kommissionens foreslaede lgsning, hvor der i delegerede
retsakter skal ske en naermere kalibrering af kravene i forhold til typer af in-
strumenter, som en imgdekommelse over for de beteenkeligheder, som en raek-
ke lande, herunder Danmark, har givet udtryk for forud for forslagets fremsaet-
telse. Regeringen vil arbejde for, at der ved udformning af de naermere krav
for, hvordan kalibreringen skal ske, tages hensyn til, at likviditeten pa marke-
der for stats- og realkreditobligationer ikke reduceres.

Det er vanskeligt pa nuveerende tidspunkt at vurdere raekkevidden af nogle
af de foresldede bestemmelser, herunder szrligt de bestemmelser, hvor af-
grensningen skal fastlegges narmere i delegerede retsakter og tekniske
standarder pa niveau Il. Regeringen vurderer umiddelbart, at der kan veere
behov for yderligere pracisering af nogle bestemmelser i direktivet og for-
ordningen, sa omfanget af de foreslaede @ndringer kan vurderes, inden ni-
veau ll-reglerne udarbejdes. Dette geelder fx definitionen af "accessorisk ak-
tivitet” i forhold til undtagelserne til MiFID og forstaelsen af "likviditet” i
forhold til kalibrering af reglerne om fer- og efterhandelsgennemsigtighed
ved forskellige typer af instrumenter.

Regeringen vil endvidere arbejde for at sikre, at forslagene ikke medfarer
uforholdsmaessigt store omkostninger for de omfattede virksomheder, fx i for-
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hold til kravet om optagelse af telefonsamtaler, ligesom regeringen i forhold til
de ggede indberetningskrav vil arbejde for at sikre, at der ikke skal ske dob-
beltindberetning.

13. Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg

Sagen har ikke tidligere veeret forelagt Folketingets Europaudvalg.



