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F. t. 1. vedr. veerdipapirhandel m.v.

tighed skader verdipapirhandlernes egne positioner
eller-forringer likviditeten, nar vardipapirhandlerne
gennemfarer store handler.

Det foreslas, at de regler, som operateren af et regu-
leret marked fastsatter, skal godkendes af Finanstilsy-
net, og at de godkendte regler skal offentliggeres.
Kommissionen har ved forordning 1287/2006/EF
fastsat nzermere regler om udsttelse af offentligge-
relse.

1 stk. 4 foreslas en bemyndigelse for Finanstilsynet
til at fastsaztie regler om efterhandelsgennemsigtighed
for andre veerdipapirer end aktier, der er optaget til
handel pa et reguleret marked. Baggrunden herfor er,
at behovet for efterhandelsgennemsigtighed ikke be-
greenser sig til aktier. Investorerne har behov for efier-
handels-gennemsigtighed for alle typer af vardipapi-
rer, der handles pa det pagezldende marked. Behovet
er starst for detailinvestorerne, dvs. de ikke-professi-
onelle investorer. Disse investorer skal ogsd kunne
~ kontrollere den gennemferte handel, herurider om
handlen er sket i overensstemmelse med princippet
om »best execution«. »Best execution«-forpligtelsen
indeberer, at en veerdipapirhandler skal udfere kunde-
ordrer pa de for kunden gunstigste vilkar. Reglerne vil
blive fastsat med udgangspunkt i behovet for informa-
tion vedrerende de enkelte papirer.

Det foreslas pa denne baggrund, at Finanstilsynet
far hjemmel til at fastsatte naermere regler for forplig-
telsen til at offentliggere pris, mengde og tidspunkt
for transaktioner med andre verdipapirer end aktier.
Som udgangspunkt vil der blive fastsat regler for
transaktioner med realkreditobligationer, covered
bonds (serligt dekkede obligationer), erhvervsobli-
gationer og andele i institutter for kollektiv investe-
ring, hvis disse er optaget til handel pa et reguleret
marked. Andre vardipapirer vil ogsa kunne blive om-
fattet af pligten, hvis der viser sig behov herfor. Et si-
dant behov kan f.eks. opsté, hvis detailkunderne be-
gynder at eftersperge handel med andre vardipapirer
end de nzvnte.

1 stk. 5 foreslas en bemyndigelse for Finanstilsynet
til at fastsette naermere regler om pligten til offentlig-
gorelse efter stk. 1 og om udszttelse af offentliggerel-
se efter stk.2. Kommissionen har ved forordning
1287/2006/EF udstedt regler om efterhandelsgennem-
sigtighed for regulerede markeder, multilaterale han-
delsfaciliteter og veerdipapirhandlere. Finanstilsynet
vil fastsatte neermere regler, i det omfang der er behov
for at supplere Kommissionens gennemforelsesbe-
stemmelser.

Til § 19 :
Den foresléede § 19, stk. 1, gennemforer artikel 40,

stk. 1 og 2, i MiFID-direktivet. Bestemmelsen stiller

krav til de regler om adgang til det regulerede marked,

~som skal fastsettes af operatoren. Reglerne skal veere

gennemsigtige og ikke-diskriminerende, hvilket ogsa
folger af det geldende § 19, stk. 1. Der er ikke i den
geeldende lov tilsvarende bestemmelser for autorisere-
de markedspladser.

Forslaget til § 19, stk. 1, stiller krav om, at reglerne
for markedet naermere skal angive en raskke forplig-
telser for medlemmerne. Disse forhold er indeholdt i
enten regler om vilkérene for markedets funktion, jf.
det nuvarende § 19, stk. 1, nr. 1, eller i regler for ad-
gang til markedet, jf. det geeldende § 19, stk. 1, or. 2.
Den foreslaede affattelse af § 19, stk. 1, indeholder i
modsatning til den galdende bestemmelse ikke et
krav om regler, der sikrer en god gennemsigtighed,
men til gengeeld bliver der med de foreslaede affattel-
ser af §§ 18 a og 18 b fastsat regler, der skal sikre gen-
nemsigtighed pa markederne. Ved faglige standarder
forstés eksempelvis krav til bestdede eksamener eller
lignende kvalifikationer, som branchesammenslutnin-
ger stiller til personer, der deltager i handlen.

Den foresléede § 19, stk. 2, gennemforer artikel 34,
stk. 2, i direktivet. Bestemmelsen skal sikre, at et re-
guleret marked ikke tvinger sine medlemmer eller del-
tagere til at afvikle handler via clearing- og afviklings-
systemer, der er valgt af det regulerede marked. Det
regulerede marked skal dog kun acceptere clearing og
afvikling gennem andre systemer, hvis dette kan ske
effektivt og skonomisk. Endvidere skal Finanstilsynet
veere enig i, at de tekniske betingelser for, at de finan-
sielle markeder fortsat kan fungere gnidningslest og
ordentligt ved anvendelsen af disse systemer, er til
stede. Stk. 2 indebaerer ikke en kontraheringspligt for
et afviklingssystem, som et medlem af et reguleret
marked matte onske at benytte.

I den geeldende § 19, stk. 1, nr. 3, er der i modset-
ning til i den foresléede affattelse af § 19 krav om, at
en fondsbers skal fastsette bersetiske regler. Det
fremgér af bemarkningerne til denne bestemmelse, at
disse regler skal omfatte regler om »best executiong,
dvs. at veerdipapirhandlere skal udfere en ordre pa den
for kunden bedste made. Regler om god skik for vaer-
dipapirhandlere udstedes i dag i medfer af den geel-
dende § 3 i lov om veerdipapirhandel m.v. samt § 43,
stk. 2, i lov om finansiel virksomhed.

Ifolge det geeldende § 19, stk. 2, kan en fondsbers
fastsatte supplerende bestemmelser, der udfylder Fi-
nanstilsynets bestemmelser om markedets funktion,
herunder om oplysningsforpligtelser, indberetning af
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