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F. t. L vedr. verdipapirhandel m.v.

hvorpd veerdipapirhandlerne kan opfylde deres for-
pligtelser og om anvendelse af artikel 28, stk. 1, nér
den pageldende aktie anvendes til sikkerhedsstillelse,
langivning eller andre formal, hvor aktieoverdragel-
sen sker pa baggrund af andet end aktiens markeds-
veerdi.

I medfer af direktivets artikel 28, stk. 2, skal de om-
handlede oplysninger og frister for offentliggerelse
opfylde kravene fastsat i medfer af direktivets artikel
45. Endvidere finder de vedtagne bestemmelser om
udszttelse af offentliggerelse tilsvarende anvendelse
for veerdipapirhandlere. Det foreslas derfor i stk. 2, at
en vaerdipapirhandler kan udsztte offentliggerelsen af
oplysninger pd baggrund af transaktionens sterrelse
og type. Der henvises til den foresldede affattelse af
§ 18 b, stk. 3, jf. lovforslagets § 1, nr. 33,

Der foreslas en bemyndigelse for Finanstilsynet til
at fastsiette regler om efterhandelsgennemsigtighed
for andre vardipapirer end aktier, der er optaget til
handel pé et reguleret marked. Baggrunden herfor er,
at behovet for efterhandelsgennemsigtighed ikke be-
graenser sig til aktier. Investorerne har behov for efter-
handelsgennemsigtighed for alle typer af verdipapi-
rer, der handles pa det pagaldende marked. Behovet
er storst for detailinvestorerne, dvs. de ikke-professi-
onelle investorer, og disse investorer skal ogsi kunne
kontrollere den gennemferte handel, herunder om
handlen er sket i overensstemmelse med princippet
om »best execution«. »Best execution«-forpligtelsen
indebaerer, at en veerdipapirhandler skal udfere kunde-
ordrer pa de for kunden gunstigste vilkar.

Istk. 3 foreslés det, at Finanstilsynet far hjemmel til
at fastsztte nermere regler for forpligtelsen til at of-
fentliggere pris, mangde og tidspunkt for transaktio-
ner med andre vaerdipapirer end aktier. Som udgangs-
punkt vil der blive fastsat regler for transaktioner med
realkreditobligationer, covered bonds (serligt deekke-
de obligationer), erhvervsobligationer og andele i in-
stitutter for kollektiv investering, der er optaget til
handel pa et reguleret marked. Andre vaerdipapirer vil
dog ogsa kunne blive omfattet af pligten, hvis der vi-
ser sig behov herfor. Reglerne vil blive fastsat med
udgangspunkt i behovet for information vedrerende
de enkelte papirer. '

Med det foreslaede stk. 4 bemyndiges Finanstilsy-
. net til at fastsztte naermere regler om indholdet af de
offentliggjorte oplysninger, frister for oplysningernes
offentliggerelse, krav til offentliggerelsen samt om
udsattelse af offentliggerelsen for visse kategorier af
aktichandler. Kommissionen har ved forordning
1287/2006/EF fastsat regler om efterhandelsgennem-
sigtighed for regulerede markeder, multilaterale han-

delsfaciliteter og verdipapirhandlere. Finanstilsynet
vil fastsatte naermere regler i det omfang, der er behov
for at supplere Kommissionens gennemforelsesbe-
stemmelser. '

Til nr. 66

Der er tale om en konsekvensandring som folge af
den foreslédede @ndring af lovens § 2, jf. lovforslagets
§ 1, nr. 6.

Til nr. 67

Med den foreslaede @ndring af stk. 2 ophaeves 3.
pkt. i det geeldende § 34, stk. 2, hvori det angives, at
en oplysning om intern viden anses for offentliggjort,
nér en meddelelse, indsendt til en fondsbers, en auto-
riseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret
marked, er videresendt herfra. Den retstekniske regel
for, hvornér en oplysning med sikkerhed kan anses for
offentliggjort, fjernes hermed. Dette er en folge af, at
udstedere efter gennemsigtighedsdirektivet skal kun-
ne nyde gavn af fri konkurrence, nér de skal opfylde
deres oplysningsforpligtelse, og at der ikke leengere
stilles krav om offentliggerelse af oplysninger via det
pagzldende marked, hvorpa vaerdipapirerne handles.

Det er dermed ikke laengere muligt at fastsld, hvor-
nar offentliggerelse ubetinget ma anses for at vare
sket, og oplysningen dermed ikke leengere vil have ka-
rakter af intern viden. Dette vil bero pd en konkret
vurdering af, om der er sket en for markedet generel
og relevant videreformidling.

Der er formentlig ikke tale om intern viden, nir en
oplysning om en konkret udsteder er tilgengelig pa
det pagwldende marked, hvorpa veerdipapirerne hand-
les. Der er ligeledes formodentlig ikke tale om intern
viden, ndr en oplysning om en konkret udsteder er ble-
vet offentliggjort gennem et eller flere massemedier
med generel udbredelse. Den kendsgerning, at en op-
lysning ikke langere har karakter af intern viden, ude-
lukker ikke, at der kan veare sket en overtredelse af
oplysningsforpligtelsen, idet der er tale om to forskel-
lige bestemmelser med hvert sit indhold.

Til nr. 68

Det foreslas, at kapitel 11 og 11 a ophaves. Bag-
grunden herfor er, at reglerne om alternative markeds-
pladser foreslas placeret i kapitel 11 b, jf. lovforsla-
gets § 1, nr. 69. '

Til nr. 69

Det gzldende kapitel 11 regulerer drift af autorise-
rede markedspladser. Da autoriserede markedspladser
fremover vil vaere omfattet af betegnelsen »regulerede



