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En vardipapirhandlers udferelse af privatkundeor-
drer mod egenbeholdning betegnes her i landet nor-
malt som strakshandel. Disse strakshandelsordninger
vil kunne blive omfattet af reglerne om offentliggorel-
se af bindende priser. Hvorvidt strakshandelsordnin-
gerne vil blive omfattet af reglerne om systematisk in-
ternalisering, vil bero pa en konkret vurdering af de
enkelte ordninger.

Der findes ikke regler om offentliggerelse af bin-
dende priser for systematisk internalisering i den geel-
dende lov. Der foreslas derfor en ny § 33 a, der inde-
holder regler om offentliggerelse af bindende priser
for vaerdipapirhandlere, der foretager systematisk in-
ternalisering. ' '

Det foreslaede stk. I gennemforer direktivets‘ar»ti-.

kel 27, stk. 1, 1. pkt. Bestemmelsen fastsatter, at en
verdipapirhandler, der systematisk internaliserer, er
forpligtet til at offentliggere bindende priser pa aktier,
der er optaget til handel. Det betyder, at veerdipapir-
handleren skal offentliggere kebs- og salgspriser pa
de pageldende aktier, der er optaget til handel, og som
systematisk internaliseres. Det betyder, at vaerdipapir-
handleren som udgangspunkt er forpligtet til at gen-
nemfere ordrer modtaget fra kunder til de stillede pri-
ser.

Forpligtelsen til at offentliggere bindende priser
gelder kun for likvide aktier. Hvis der ikke findes et
likvidt marked for aktien, er vardipapirhandleren ef-
ter den foreslaede stk. 2 kun forpligtet til at meddele
priser til sine kunder efter anmodning. En veerdipapir-
handler skal saledes ikke offentliggere bindende pri-
ser ved systematisk internalisering i aktier, der ikke er

likvide. Likvid skal forstds i overensstemmelse med’

Kommissionens forordning 1287/2006/EF, hvor be-
grebet fastlegges i artikel 22.

Det foreslaede stk. 3 gennemforer direktivets arti-
kel 27, stk. 1, 3. pkt. Det foreslds, at veerdipapirhand-
lere, der systematisk internaliserer, alene er forpligtet
til at stille og meddele priser, nar de handler i aktier
for storrelser op til normal markedssterrelse. En veer-
dipapirhandler kan séledes forhandle frit med kunden
uden at vaere bundet af offentliggjorte priser, nar der
er tale om transaktioner, der er storre end normal mar-
kedssterrelse. Normal markedssterrelse skal forstas i
overensstemmelse med Kommissionens fastleggelse
af begrebet i forordning 1287/2006/EF, hvor begrebet
fastleegges i artikel 23.

I stk. 4 foreslds indsat en bemyndigelse for Finans-
tilsynet til at fastsette naermere regler om offentligge-
relse af bindende priser for verdipapirhandlere, der
systematisk internaliserer. Det drejer sig bl.a. om ind-

holdet af pligten, offentliggerelse, muligheden for at
trckke offentliggjorte priser tilbage, pligt til at udfere
ordrer til de stillede priser, udferelse af ordrer fra pro-
fessionelle kunder, adgang til verdipapirhandiernes
prisstillelser og om veardipapirhandlernes mulighed
for at begranse antallet af-transaktioner med samme
kunde henholdsvis en gruppe kunder. Bestemmelsen
gennemforer direktivets artikel 27, stk. 1-6.

1 henhold til direktivets artikel 27, stk. 7, vedtager
Kommissionen gennemferelsesbestemmelser vedre-
rende en razkke af de centrale begreber og kriterier i ar-
tikel 27. Det geelder bl.a: kriterierne for anvendelse af
artikel 27, sik. 1 og 2, herunder begreberne likvide ak-
tier, normal markedssterrelse og afgransningen af,
hvornér en veerdipapirhandler anses at foretage syste-
matisk internalisering. Kommissionen har ved forord-
ning 1287/2006/EF vedtaget regler om forhandelsgen-
nemsigtighed for vaerdipapirhandlere, der systematisk
internaliserer, herunder kriterier til bestemmelse af,
om en-vardipapirhandler systematisk internaliserer.

Til§33b

MiFID-direktivets artikel 28 indeholder regler om
efterhandelsgennemsigtighed for veerdipapirhandlere,
der for egen eller for kundens regning gennemforer
transaktioner med aktier, der er optaget til handel pa
et reguleret marked. Investorerne har behov for efter-
handelsgennemsigtighed for at kunne kontrollere be-
tingelserne for den gennemforte handel, herunder om
handlen er sket i overensstemmelse med kravet om
»best execution«.

Direktivets artikel 28 galder alle vaerdipapirhandle-
re og er saledes ikke — som ved ferhandels-gennem-
sigtighed - begreenset til vaerdipapirhandlere, der sy-
stematisk internaliserer. Bestemmelsen galder for
alle transaktioner med aktier. Det foreslas, at reglerne
om efterhandelsgennemsigtighed placeresien § 33 b.

Det foresldede stk. I gennemforer direktivets arti-
kel 28, stk. 1. Forslaget indeberer, at en veerdipapir-
handler, der gennemforer en transaktion med aktier
uden om et reguleret marked eller en multilateral han-
delsfacilitet her i landet eller beliggende inden for Den
Europziske Union eller i lande, som Fallesskabet har
indgdet aftale med pa det finansielle omrade, skal of-
fentliggere oplysninger om transaktionens sterrelse
og pris samt tidspunktet for transaktionens gennemfe-
relse. Oplysningerne skal offentliggeres sé tet pa re-
altid som muligt, pa rimelige forretningsmaessige vil-
kdr og pd en made, som er let tilgaengelig for andre
markedsdeltagere.

1 medfer af artikel 28, stk. 3, har Kommissionen
vedtaget gennemforelsesbestemmelser om méder,



