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pé et reguleret marked. Indberetning skal ske hurtigst
muligt og senest ved lukketid dagen efter transaktio-
nens gennemforelse. Efter de geldende regler i loven
skal indberetning ske straks.

Efter gennemfarelsen af MiFID-direktivet far veer-
dipapirhandlere ogsa. pligt. til at opbevare relevante

oplysninger om samtlige transaktioner med finansiel--

le instrumenter, som er gennemfert for egen eller for
kundens regning. Oplysningerne skal opbevares i
mindst fem ar efter, at transaktionen er gennemfort.
Efter de gzldende regler skal vardipapirhandlerne
alene opbevare dokumentation for de indberettede
handler i mindst fem ar efter at indberetning er fore-
taget. -

4.1.2.4. Gennemsigtighed -

Der findes i den gzldende lov om vaerdipapirhandel
m.v. ikke sarskilte regler om gennemsigtighed ved
handel med vaerdipapirer, idet loven overlader det til
markedspladserne (dvs. fondsberser og autoriserede
markedspladser) selv at fastsette regler herom. Loven
stiller derimod krav til markedspladsernes virksom-
hed, herunder om indberetning af handler til overvig-
ningsformal. Ellers fremkommer gennemsigtigheden
ved, at indberetningerne af handel med veerdipapirer
ogsa anvendes til informationsformal. Indberetnings-
reglerne tjener siledes bade et overvagningsformél og
et informationsformal.

Regler om handelsgennemsigtighed skal sikre, at
investorerne lebende kan fa information om aktuelle
bud og udbud og afsluttede handler med de omhand-
lede vaerdipapirer. Oplysninger om kebs- og salgskur-
ser pa de enkelte vardipapirer betegnes ferhandelsin-
formation og er en forudsetning for en god konkur-
rence og effektiv prisdannelse. Oplysninger om af-
sluttede handler betegnes efterhandelsinformation og
skal bl.a. sikre, at investorerne kan kontrollere de be-
tingelser, hvorunder handlerne er gennemfort. Der er
saledes behov for regler om handelsgennemsigtighed
for at sikre et velfungerende marked.

Med forslaget fastsettes regler om bade for- og ef-
terhandelsgennemsigtighed for handel med aktier i
overensstemmelse med reglerne i MiFID-direktivet.
MiFID-direktivet fastsaetterkun regler for aktier, men
forhindrer ikke, at der kan fastsattes regler om gen-
nemsigtighed for andre vardipapirer end aktier. Ved
ogs4 at lade de offentligretlige regler omfatte andre
veerdipapirer end aktier sikres et felles grundlag for
regler om efterhandelsgennemsigtighed.

Da reglerne om efterhandelsgennemsigtighed sar-
ligt sikrer, at investorerne kan kontrollere de betingel-
ser, hvorunder handlen er gennemfert, herunder om

handlen er gennemfert i overensstemmelse med »best
execution, foreslés det, at der indszttes en bemyndi-
gelse til at fastsztte regler om efterhandelsgennem-
sigtighed for andre veerdipapirer end aktier. Reglerne
for andre veerdipapirer end aktier vil blive fastsat med
udgangspunkt i behovet for information vedrerende
de enkelte papirer.

4.1.2.5. Systematisk internalisering

MiFID-direktivet indferer en ny regulering af sy-
stematisk internalisering. Et selskab, der systerﬁatisk
internaliserer, er defineret som en verdipapirhandler,
der pa organiseret, hyppigt og systematisk grundlag
handler for egen regning ved at udfere kundeordrer
uden for et reguleret marked eller en multilateral han-
delsfacilitet.

Baggrunden for reglerne om systematisk internali-
sering er et gnske om, at veerdipapirhandlernes han-
delssteder skal bidrage til en eget konkurrence for
handel med aktier. Af hensyn til investorbeskyttelsen
er det nadvendigt at fastsatte regler for handelsgen-
nemsigtighed.

I den geldende lov om veerdipapirhandel m.v. fin-
des der ikke regler om forpligtelser i forbindelse med
systematisk internalisering, Mange verdipapirhandle-
re har i dag strakshandelsordninger, hvor vaerdipapir-
handlerne gennemferer kundeordrer mod deres egen-
beholdning. I hvilket omfang strakshandelsordninger-
ne vil blive omfattet af reglerne om systematisk inter-

nalisering afhaenger af en konkret vurdering af den en-

kelte ordning.-

Gennemforelsen af MiFID-direktivet medferer, at
der forslas indfert regler om en veardipapirhandlers
forpligtelse til at offentliggere bindende priser for de
aktier, som verdipapirhandleren systematisk interna-
liserer, og som er likvide.

Efter MiFID-direktivet udsteder Kommissionen
nermere regler om systematisk internalisering, herun-
der hvad der forstas ved likvide aktier.

4.1.2.6. Veerdipapirmeeglere og pengemarkedsmeegle-
re

Det foreslas at ophave reglerne i lov om veerdipa-
pirhandel m.v. om verdipapirmeeglere og pengemar-
kedsmeglere. Baggrunden er gennemforelsen af reg-
lerne om regulerede markeder i MiFID-direktivet og
medlemsstaternes begraeensede muligheder for at an-
vende andre regler om investeringsservice end direk-
tivets. Siden indferelsen af reguleringen af virksom-
hedstyperne i lovgivningen i 1996 er der kun etableret
to pengemarkedsmaglere, der siden er fusioneret,
mens der ikke er blevet etableret nogen virksomheder

62 Fremsatte lovforslag (undt. finans- og tilleegsbev.lovforslag)



