
Bilag til f. t. 1. vedr. værdipapirhandel m.v. 775 

Selskaber, der systematisk internaliserer, ud- 
fører de ordrer, de far fra deres professionelle 
kunder vedrørende de aktier, de systematisk in- 
ternaliserer, til de priser, der er stillet på det tids- 
punkt, ordren modtages. Dog kan de udføre så- 
danne ordrer til bedre priser i berettigede tilfæl- 
de, forudsat at disse priser falder inden for et of- 
fentliggjort interval, som ligger tæt på markeds- 
vilkårene, og forudsat at ordrerne er af et om- 
fang, der er større end omfanget af de ordrer, en 
detailkunde almindeligvis afgiver. 

Selskaber, der systematisk internaliserer, kan 
derudover udføre de ordrer, de får fra deres pro- 
fessionelle kunder, til priser, der er forskellige 
fra de stillede priser, uden at betingelserne i fore- 
gående afsnit er opfyldt, for så vidt angår trans- 
aktioner, hvor udførelse i flere værdipapirer er 
en del af én transaktion, eller for så vidt angår or- 
drer, der afhænger af andre vilkår end den gæl- 
dende markedspris. 

Hvis et selskab, der systematisk internaliserer, 
og som kun stiller én pris, eller hvis højeste pris 
er mindre end normal markedsstørrelse, modta- 
ger en ordre fra en kunde, der er større end sel- 
skabets prisstillelse, men mindre end den norma- 
le markedsstørrelse, kan selskabet beslutte at ud- 
føre den del af ordren, der går ud over, hvad sel- 
skabets prisstillelse dækker, forudsat at den ud- 
føres til den fastsatte pris, medmindre andet er 
tilladt ifølge de to forudgående afsnit. Hvis det 
selskab, der systematisk internaliserer, stiller 
priser i flere størrelser og modtager en ordre af et 
omfang, der ligger mellem disse prisstillelser, 
som det vælger at udføre, skal selskabet udføre 
ordren til en af de stillede priser i overensstem- 
melse med artikel 22, medmindre andet er tilladt 
ifølge de to forudgående afsnit. 

4. De kompetente myndigheder kontrollerer, 

a) at investeringsselskaberne regelmæssigt 
ajourfører de i henhold til stk. 1 offentliggjorte 
købs- og/eller salgskurser og anvender priser, 
som afspejler de gældende markedsvilkår, 

b) at investeringsselskaberne overholder de i 
stk. 3, fjerde afsnit fastsatte regler for prisfor- 
bedringer. 

5. Selskaber, der systematisk internaliserer, 
skal have ret til, på grundlag af deres forret- 
ningspolitik og på en objektiv, ikke-diskrimine- 
rende måde, at beslutte, hvilke investorer de gi- 

ver adgang til deres prisstillelser. Med henblik 
herpå skal de have klare normer for styring af 
adgangen til deres prisstillelser. Selskaber, der 
systematisk internaliserer, kan på grundlag af 
kommercielle overvejelser som f.eks. investors 
kreditværdighed, modpartsrisiko samt endelig 
afregning af transaktionen nægte at etablere en 
forretningsforbindelse med investorer eller af- 
bryde en sådan. 

6. Med henblik på at begrænse risikoen for at 
blive udsat for gentagne transaktioner fra samme 
kunde skal selskaber, der systematisk internali- 
serer, have ret til på en ikke-diskriminerende 
måde at begrænse antallet af transaktioner fra 
samme kunde, som de påtager sig på de offent- 
liggjorte betingelser. De skal også have ret til på 
en ikke-diskriminerende måde og i overensstem- 
melse med artikel 22 at begrænse det samlede 
antal transaktioner fra forskellige kunder på 
samme tid, forudsat dette kun er tilladt, når an- 
tallet og/eller omfanget af ordrer, kunderne øn- 
sker udført, væsentligt overstiger det normale. 

7. For at sikre ensartet anvendelse af stk. 1-6 
på en måde, der understøtter en effektiv værdi- 
ansættelse af aktier og maksimerer investerings- 
selskabers mulighed for at opnå det for deres 
kunder bedste resultat, vedtager Kommissionen 
efter proceduren i artikel 64, stk. 2, gennemfø- 
relsesbestemmelser, der angiver: 

a) kriterierne for anvendelse af stk. 1 og 2 

b) kriterierne for fastsættelse af, hvornår en 
prisstillelse er offentliggjort regelmæssigt og lø- 
bende og er let tilgængelig, samt for de måder, 
hvorpå investeringsselskaber kan opfylde deres 
forpligtelse til at offentliggøre deres prisstillel- 
ser, hvilket bl.a. kan være følgende: 

i) gennem de faciliteter, der findes på et regu- 
leret marked, der har optaget det pågældende in- 
strument til handel 

ii) gennem tredjemand 

iii) gennem egne arrangementer. 

c) de generelle kriterier for fastsættelse af de 
transaktioner, hvor udførelsen i flere værdipapi- 
rer er en del af én transaktion, eller de ordrer, der 
afhænger af andet end den herskende markeds- 
pris 


