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1. Summary — Best execution according to MIFID
MIFID was implemented in the Danish legislationNovember 2007 and has created some
new requirements for investment managers operatibgnmark. Among the new requirements
are increased information and reporting to be pledito customers, reporting towards the Danish
FSA, publication requirements for all trades ind@ssecurities traded outside regulated markets etc
Another one of these requirements, which has bemated in depth in this assignment, is the

requirement of ensuring best execution.

Best execution is not a new requirement in Dalagislation but has been clarified somewhat
through MIFID and now sets more specific requireteea the Danish investment managers. This
requirement can be validated through economic tee@nd differences in how markets operate
causing pricing differences depending on whereotider is executed. In the economic part of the
assignment it is shown how different pricing rulaad market conditions such as market

participants and liquidity can affect the pricinigtlee same share or bond.

However, due to other changes that MIFID bringsaitnot be concluded that MIFID and the
implementation of the best execution requiremetiadky increases the investor protection. This is
caused by the fact that even though there is aregant of best execution, it can be very difficult
for investment managers to ensure this in certéunations. Examples of such situations are

illustrated in the thesis and shows that some @ptioblems have not been improved by MIFID.

The implementation of MIFID has created reportangd publication requirements, which
improves the visibility in the market and therebglgs investment managers to ensure and
document best execution. However, the requiremargscontradicted by limitations regarding
reporting and publication of large orders, whe plablication can be made and the fact that a new
type of markets called multilateral trading faclg are introduced. Hereby, competition among
marketplaces will increase, but the visibility slibved to decrease.

All in all, MIFID implements a number of new regeinents to ensure better protection of
investors in EU, however as it appears from thiewahg this goal cannot be viewed as completely
fulfilled.
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2. Indledning
Flere og flere bergres i dag regelmaessigt af naedldl med veerdipapirer. Det kan veere i
forbindelse med investering af frie midler, pensigpsparinger eller virksomheder, der investerer
indbetalinger fra deres kunder eller egne frie BridDette bevirker isaer, at det har stor betydning
for samfundet, hvis forvaltningen af disse midléke sker pa baggrund af den rette beskyttelse af

investorerne.

Direktivet om markeder for finansielle instrumenteherefter bensevnt MIFID) blev
implementeret i dansk lovgivning d. 1. november 2@@ har haft stor betydning for hele det
finansielle marked i Danmark. Et af formalene madldivet har veeret at sikre en opretholdelse af
den ngdvendige beskyttelse af investorerne, oge vaddarer i det finansielle marked — mere
specifikt kapitalforvalterne — er derfor blevet mmaed skeerpede krav for at opfylde dette formal.
Det kan imidlertid ikke fastslas, hvorvidt denneeskelse er nok til at sikre investorbeskyttelsen
som fglge af de nye markedsbetingelser som MIFiEuden medfarer.

Et af kravene er forpligtelsen om sikring af ‘besecution’ pa vegne af sine kunder givet
kundens forhold. Selve kravet forvolder ikke deretdortolkningsproblemer, men derimod er
dokumentationen for, at forpligtelsen rent fak&skopretholdt ikke naermere beskrevet.

Kapitalforvalterne mgder desuden en raekke prolillimger, som ikke lgses ved
konkretiseringen af kravet om ‘best execution’. foerkan det ogsad veere sveert at bedgmme,
hvorvidt en kapitalforvalter rent faktisk har sikteest execution’ pa vegne af sine kunder og det e
i visse sammenhaenge blevet endnu sveerere efteermapteringen af MIFID.

| falgende opgave vil der blive set naermere p&rde som er blevet palagt kapitalforvaltere
som fglge af implementeringen af MIFID, iseer fagpdisen om ‘best execution’. Her vil blive
gennemgaet, hvorledes markeder for handel af vapilgr fungerer, og en raekke af de
problemstillinger, der rejser sig som fglge af mdisen af direktivet i dansk lovgivning vil blive
behandlet.

! Direktivet om markeder for finansielle instrumentéuropa-Parlamentet og R&dets direktiv 2004/3%HEEL. april
2004 om zendring af Radets direktiv 85/611/EQF d§/E8®F samt Europa-Parlamentet og Radets direRODA2/EF
og om opheevelse af Radets direktiv 93/22/E@F udviee direktiv 2008/10/EC. Et konsolideret direktivvedlagt i
bilag 1
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3. Problemstilling
| falgende opgave er gnsket at belyse hvilke mge Hirektivet om markeder for finansielle
instrumenter MIFID stiller og som ved indfgrelsendansk lovgivning stilles til danske
kapitalforvaltere i forbindelse med handel af vaeagirer. Herunder vil iseer kravet om sikring af

‘best execution’ for kunderne blive behandlet inetude.

Herudover vil det fra et gkonomisk synspunkt asatgs, hvilke arsager der kan veere til
ngdvendigheden af et krav om ‘best execution’,igearied fokus pa sikring af den bedst mulige

pris.

Til sidst vil det ved praktiske eksempler med udgspunkt i den gkonomiske teori vurderes
hvorvidt og hvorledes, at de juridiske krav om ntorgring kan opfyldes for henholdsvis likvide og
illikvide? vaerdipapirer. Med baggrund heri vil det blive diset hvorvidt implementeringen af
MIFID har forbedret investorbeskyttelsen i forbitsgemed handel med veerdipapirer.

4. Formal
Formalet med denne opgave er at klarleegge, hwoMi&ID’s hovedformal rent faktisk
opfyldes i praksis. Seerligt er gnsket om gget itorbsskyttelse blandt andet i forbindelse med
kapitalforvaltning et gennemgéende formal med MIFiRen hvis kravene ikke kan opfyldes vil

den ekstra beskyttelse blive udvandet.

Denne vurdering vil ske pa baggrund af den gkoskenianalyse om arsagerne til
ngdvendigheden af investorbeskyttelsesregler, fieordet vurderes, hvorvidt implementeringen af
MIFID har afhjulpet disse og om blandt andet krawet sikring af ‘best execution’ er nok til at

beskytte investorerne.

2 Forskellen pé likvide og illikvide papirer anses lsom, hvor stor markedspévirkning en handevieetdipapir vil
have pa prisen safremt der ikke er tale om enaidizs som udgar en forholdsvis stor del af denudiddb eller omsatte
maengde. Hvis en forholdsvis lille transaktion kandnbetydning for prisen anses papiret som illikvid
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5. Afgreensning
| opgaven vil der i relation til kapitalforvaltrgen alene blive fokuseret pa diskretionaere
mandatef, idet der kan argumenteres for, at r&dgivningskursklv accepterer alle handler og
dermed ogsa prisen for disse. Desuden vil kunderseés eksekverer handlerne ikke blive
behandlet eftersom der for denne type af kundedeyaadt begreenset krav til investorbeskyttelse

sammenlignet med kunder for hvem der ydes en utlingesteringsservice.

Endvidere vil gennemgangen alene omfatte aktiepldgyationer, da omfanget af opgaven
ikke tillader en udvidelse til eksempelvis derivatevor savel veaerdianseettelse som metoder for
handel oftest ikke fglger samme principper someakig obligationer.

6. Metode
Den juridiske analyse vil vaere baseret pa demlogtsatiske metode og det hertil knyttede
retshieraki. Af denne arsag er det valgt farstratlysere, hvilke regler som det er blevet palagt
medlemsstaterne at implementere i henhold til tivek Dernzest vil der sa blive analyseret,

hvorledes reglerne er implementeret i dansk retadedes far effekt for de danske kapitalforvaltere.

Hvor det er muligt er der brugt retspraksis, satedninger til brug for fortolkning af
reglerne, selvom iseer retspraksis er yderst begtsemsn fglge af den korte periode i hvilken
MIFID har veeret i kraft.

Den gkonomiske analyse vil tage udgangspunktfaktuel gennemgang af, hvorledes aktier
og obligationer handles pa forskellige typer af keder. Dernaest vil der blive gennemgaet hvilke
faktorer som har betydning for en investor ved fendg seerligt prisen vil blive analyseret i
henhold til en raekke modeller tilpasset de enkeltekedsforhold. Desuden vil en vigtig faktor,

nemlig likviditetens betydning for netop prisenvalinaermere analyseret.

Séledes vil der farst blive gennemgaet en forsnpersion af en model udarbejdet af Praijit

K. Dutta and Ananth Madhavan, som baserer sig pdespen for sa vidt angar prisdrevne

® Diskretionzere mandater betyder, at der med kuriddgds en aftale som fastsaetter rammerne for, Awvord
investorens penge skal forvaltes. Indenfor dissenar, investerer kapitalforvalteren sdledes udeerligkre
involvering af investoren. Derimod vil radgivningsider altid selv treeffe beslutningen om genneméarsif hver
enkelt transaktion.
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markeder. Hermed vil det blive pavist, at det pandetype marked er muligt for markedsdeltagerne
at opna en pris, som er hgjere end hvad der nowilialtveere tilfeeldet i en generel ligeveegt baseret
pa udbud og efterspargsel. For sa vidt angar oreved markeder vises det, hvordan forskellige
prisningsregler forarsager at prisen vil veere fellgk for enkeltinvestorer og desuden pavirker det

investoroverskud, som opstar.

Likviditetsanalysen baseres hovedsageligt pa edeimaf Acharay og Pedersen, som paviser
den effekt likviditet har pa det forventede afkagtdermed prisen. Modellen laver nogle strenge
antagelser for at modellen fungerer og seerligtréagelse om, at agenterne kun lever i 2 perioder
ma anses som urealistisk. Dog kan det argumentredenne antagelse kan anses som en
kortsigtsantagelse, men fjernes den vil den forhaglsimple model ikke kunne udledes. Da brugen
af denne model ikke har til formal at opna et kenkesultat for praecist hvor stor effekt likvidéat
har, men at vise at likviditeten har en effekt godts denne ulempe dog. For sa vidt angar
obligationer drages der paralleller til pavirkningaf aktieprisen pa baggrund af en undersggelse

foretaget af Frank de Jong og Joost Driessen.

| det kombinerede afsnit vil der farst ske en gsalaf de monitoreringskrav, som stilles til
kapitalforvalterne i relation til ‘best executiomhed udgangspunkt i den danske lovgivning.
Dernaest gennemgas nogle konkrete eksempler forat#emstillinger, der kan veere forbundet
med handel med et savel likvidt papir som et illikypapir, hvor faktorer som er gennemgaet i den
gkonomiske analyse vil blive taget med. Til sidsefages der en diskussion af, hvorvidt formalet
om investorbeskyttelse, som bliver fremhaevet i jdediske analyse, kan anses for opfyldt nar man
tager de implementerede regler sammenholdt meda#tenomiske analyse, samt de praktiske

eksempler der gennemgas med i overvejelserne.
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Juridisk afsnit
7. MIFID — en beskrivelse af direktivet og dets formét
MIFID direktivet udger en vigtig andel af handlsmianen for finansielle serviceydelZesom
blev lavet tilbage i 1999 og som grundleeggendee viéndre hvordan det finansielle marked
opererer. Direktivet blev udarbejdet i henholdLaimfalussy proceduren, som er en procedure for
udarbejdelsen af lovgivning indenfor vaerdipapironet& opdelt i 4 trif og inkluderer en hgring af

CESR (Committee of European Securities Regulasmns) blev stiftet samtidig med proceduren.

CESR har en radgivende rolle og lader deres fariofer ga i haring hos de berarte parter
inden reguleringen effektueres. MIFID blev gennemnfeed den feellesbeslutningsprocedure i
henhold til art 251 EF i 2004 og tradte i kraft fenovember 2007.

"| de senere ar er flere investorer blevet aktiviege finansielle markeder, hvor de tilbydes et
stadig mere komplekst og vidtreekkende seet tjenketsey og instrumenter. Som fglge af denne
udvikling bgr Feellesskabets retlige ramme omfatke tviften af investororienterede aktiviteter.
Med henblik herpa er det ngdvendigt at fastseettsteb@melser, der sikrer den grad af
harmonisering, der er ngdvendig for at give investen udstrakt beskyttelse og gere det muligt
for investeringsselskaber at levere tjenesteyddldmie Feellesskabet, der er et indre marked, pa
grundlag af hjemlandstilsyn. (...

Af ovenstaende formalsbetragtning ma det fasai@ hovedformal med MIFID direktivet er
at sikre en harmoniseret og gget investorbeskegtieéstveers af alle EU landene. Baggrunden for
denne fokus pa investorbeskyttelse bunder tydaligden ggede udstraekning, samt kompleksitet

som veerdipapirhandel har faet igennem den senkre fi

Som fglge heraf omfatter direktivet alle invesigaselskaber og alle regulerede markeder |jf.
art 1,1 og desuden geelder enkelte regler ogsa tkstdutter. | art. 2,1,a-n specificeres de

selskaber, der er undtaget fra direktivets bestdsaneDisse bestar hovedsageligt af personer, som

* Indeveerende afsnit er baseret p& den konsolideredston af MIFID vedlagt i bilag 1, Schaumburg-éiil og
Werlauf s. 40ff. samt beskrivelsen af CESR vedsagh bilag 2.

® Financial Service Action Plan

®1) de overordnede formél fastseettes 2) fastslékentekniske Igsninger der skal til for at opnémdlet, 3) sikres en
feelles fortolkning og vejledning i CESR og 4) elveegennemfarslen af reguleringen

" Formélsbetragtning 2 i direktiv 2004/39/EF
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ikke har investeringsservice, der involverer nofpem radgivningskarakter eller typer af selskaber,
som allerede er teet reguleret i anden lovgivnirgesipelvis forsikringsselskaber jf. stk. a. Desuden
gives medlemsstaterne mulighed for at undtage aleéskder ikke ma yde investeringsforvaltning.
Dette gaelder safremt et selskab kun ma yde serfaren af videreformidling af ordrer og som i
den forbindelse kun ma videreformidle til en reekieermere definerede selskaber, som allerede er
reguleret i henhold til national lovgivning jf. &8t1 sammenholdt til formalsbetragtning nr. 10-14.

Kapitalforvaltere ma séledes anses for omfattetraktivet.

7.1 Tilladelse og organisatoriske krav til investgsselskaberne

Der er i direktivet stillet krav om, at medlemsstae skal have regler som sikrer, at
investeringsselskaber alene kan operere i langit,det har tilladelse fra en kompetent myndighed
i hjemlandet jf. art 5.1. Hjemlandet baseres parselskabet har vedtaegtsmaessigt hjemsted. Og
for selskaber, der ikke har et vedteegtsmaessigt dgein samt ikke-juridiske personer anses
hjemsted for der, hvor "det rent faktisk driverrigning” jf. art. 5,4. Dette krav sikrer, at derdg
skarpt tilsyn med alle, som driver investeringsmgessksomhed, da selskabet slet ikke kan
operere fgr det meddeles tilladelse. Desuden sdeattjenesteydelsernes frie beveegelighed ved at
et selskab som har opnaet tilladelse i et medlamshar ret til at udgve de serviceydelser som
tilladelsen deekker i alle medlemslande i henholdrti6,3.

| forbindelse med, at der skal afgives meddeletsr tilladelse, er det vigtigt, at
medlemsstaterne ved hvem der er den eller de Kkeklislere samt aktionaerer i selskabet. Saledes
skal de sikre sig, at de har de et erfaringsgrundsom ggr dem i stand til at lede et
investeringsselskab, samt at de har et tilstraakgbdt omdgmme, jf. art. 9 og 10. Dette ma igen
ses i sammenhaeng med formalet, at sikre et visaniaf beskyttelse af investorer. Disse vil ofte
ikke have mulighed for at gennemskue ledelsessassgiEingen hos investeringsselskabet, hvilket
derfor ma sikres af medlemsstaternes tilsynsmymdigh i forbindelse med udstedelse af

tilladelsen.

Der findes i artikel 11 og 12 krav om, at selskatlal veere medlem af en investor garanti
ordning samt have den forngdne startkapital sonfastsldet i art. 67. Heraf fremgar det at
investeringsselskaber skal have en startkapital m&imum EUR 50.000 eller en

erhvervsansvarsforsikring eller lignende, som sikm® minimumsdaekning pa EUR 1.000.000 per

10
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s@gsmal, men max EUR 1.500.000 pet Aisse minimumskrav er igen for at sikre investaneod

en pligtforsemmelse, som investeringsselskabet lildkegive erstatning for pa grund af manglende
kapital. Med denne tilfgjelse eendrede man samtdiektiv 93/6/EF om krav til kapitalgrundlaget
for investeringsselskaber og kreditinstitutterd#él farnaevnte kapitalkrav indtil der sker en eggntli

revision heraf. Kravene vil Igbende blive reguleretrhold til det europaeiske forbrugerprisindeks.

Foruden kapitalkravene findes der i art 13 en ee&kganisatoriske krav, som sikrer at
ansatte, ledere samt tilknyttede agenter overhalddorpligtelser som selskabet matte have. Disse
inkluderer at have tilstraekkeligt procedurer, systeog ressourcer til radighed. Selskabet skal sgge
at hindre interessekonflikter og sikre en effelitontrol, sikkerhed (bade ejendomsretligt og edb-
sikkerhed), samt procedurer til risikovurdering far sikre at kunden stilles bedst muligt. Som
dokumentation for opfyldelsen heraf, skal alle s@tioner samt tjienesteydelser optegnes pa lister

0g gemmes.

7.2 Multilateral handelsfacilitet

Med MIFID direktivet indfgres en ny type handetsfitet, sdledes at ikke alene er barser som
anses for anerkendte markedspladser, og abnerddéovegget konkurrence markedspladserne
imellem. Det fremgar af formalsbetragtning 5, atagen hertil er de mange handelsfaciliteter, der
er opstaet ved siden af de hidtil regulerede makesom derfor ma have en rimelig og ens
regulering EU. Disse faciliteter kaldes multilaterdhandelsfaciliteter (MHF’er) og defineres i

direktivet som

"et multilateralt system drevet af et investeringgds eller en markedsoperatgr, der - inden
for systemet og efter ufravigelige regler — sadibeskellige tredjeparters interesse i kab og sdig a
finansielle instrumenter i forbindelse med hinangénen sadan made, at der indgas en aftale efter

bestemmelserne i afsnit il

| art. 14 fastleegges kravene, for at drive en MKiavene geelder ved siden af de fgrnaevnte

organisatoriske krav. Der stilles her en reekke Krhyprocedurer og gennemsigtighed omkring

8 Der er 1 henhold til art 67 4B saerlige kapitalkrav til forsikringsselskaber som er registreret 1 henhold
til 2002/92/EF
*Art4nr. 15

11
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handelsforlgbet ved gennemfgrsel af ordrer. Krawenkring opretholdelse af god forretningsskik
samt sikring af ‘best execution’, som gennemgasenfed geelder ikke MHF medlemmerne

imellem, men blot overfor medlemmernes kunder.

Alle ovenstaende krav skal opfyldes far et invéstsselskab kan opna tilladelse til at
operere i en medlemsstat. For at sikre kontinueolidyldelse af kravene, skal de relevante
myndigheder regelmaessigt revidere den oprindeligeneg tilladelse, for at sikre at
investeringsselskabet forsat overholder kravenarif.16. Desuden kraeves det at myndighederne

farer et lgbende tilsyn med overholdelse af dasinéessige krav i henhold til art 17.

| afsnit Il udspecificeres vilkarene for drift afvesteringsselskaber yderligere, hvoraf det i
kapitel 1 art. 18 igen fremgar, at investeringdsader skal forsgge at hindre interessekonflikter ve
hjeelp af procedurer og kontrolfunktioner. Safrerattel ikke er muligt skal selskabet i henhold til
art 18,2 specificere de pageeldende konflikter tay/@rsagen til disse, saledes at det er muligt for

kunden at forholde sig til disse forinden kundetidet etableres.

7.3 God forretningsskik og kundeinformation

| afdeling 2 fastleegges bestemmelserne seerligsikiting af investorbeskyttelse. Fgrst
paleegges der i art. 19 et generelt krav om gocketinimgsskik i forbindelse med udgvelse af
investeringsservice. Der stilles her krav til deformation som gives til kunderne, som navnlig skal

veere tilstreekkelig, redelig og professionel.

Desuden er det investeringsselskabets forpligtatsepna et kendskab til kunden, der er
tilstraekkeligt til at kunne give den korrekte radiyng. Dette kaldes "kend din kunde-princippet”
og sikres via egnetheds og hensigtsmaessighedst@stinkluderer eksempelvis kendskab til
kundens erfaring med det pagaeldende produkt. Mgdrbad i kendskabet til kunden er det saledes
investeringsselskabets forpligtelse at advare mbdredukt som ikke findes egnet til den
pageeldende kunde. Det samme gaelder hvis kunderemagggive tilstraekkelige oplysninger,

hvorefter investeringsselskabet forpligtes tilraréde kabet af produktet.

Medlemsstaterne kan indfgre en undtagelse til denmeevnte krav om indhentelse af

tilstraekkelig information vedrarende kunden, satramesteringsselskabet alene udfarer ordre for
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kunden i produkter, som ikke er komplekspa regulerede eller lignende markeder uden sagntidi
at yde radgivning. Samme undtagelse geelder alleedemmelser som er listet i art 19, safremt

investeringsselskabet allerede er omfattet andre tdrdennes service i feellesskabsretten jf. 8tk.

Den information, som indhentes og videregivesktihden skal dokumenteres og arkiveres
sammen med kundeaftalen jf. art 19,7. Herudoverlakaden pa lgbende basis modtage rapporter
fra investeringsselskabet som eksempelvis listerralesaktioner selskabet har udfart pa vegne af

kunden, samt de omkostninger der er forbundet klerve

Hvis et investeringsselskab leverer sine tjeneser via et andet investeringsselskab, kan
dette regne med de informationer der er indhentekonden af det andet selskab jf. art 20. Dette
kan eksempelvis forekomme ngdvendigt safremt enefmjeforvalter outsourcer dele af sin

forvaltning, men selv opretholder kunderelationen.

7.4 ‘best execution’

"Det er ngdvendigt at palaegge investeringsselskabe effektiv »‘best execution’«-
forpligtelse for at sikre, at investeringsselskateeudfgrer kundeordrer pa de for kunden gunstigste
vilkar. Denne forpligtelse bgr geaelde det selskabr tiar kontraktlige eller agentmeessige

forpligtelser overfor kunden®*

Dermed fremgar det af formalsbetragtning nummerad3:t af formalene med MIFID er at
sikre, at investeringsselskaberne paleegges entigffekpligtelse til sikring af ‘best execution’ pa
vegne af deres kunder. Forpligtelsen skal geeldesataom der er tale om kontraktlige eller
agentmaessige forpligtelser, hvilket betyder at denfatter bade portefaljeforvaltere og

veerdipapirmaeglere.

Formalet er implementeret i direktivets artike| Btoraf det fremgar, at investeringsselskaber
har en pligt til at udfgre ordrer pa de for kundpmstigste betingelser og art. 22 som udstikker
reglerne for behandling af kundeordrer. Dette skales ved, at investeringsselskabet udarbejder
en ordreudfgrelsespolitik, som skal kunne dokuntest@a kundens forespgrgsel. Kunden skal
godkende ordreudfgrelsespolitikken forinden invesgsservice kan ydes til kunden. Herudover

10 Eksempelvis aktier og obligationer, hvortil dekeker afledte instrumenter tilknyttet
M Formélsbetragtning 33 i direktiv 2004/39/EF

13



3. oktober 2008 Kandidatafhandling Tine Vestergren Jensen
Cand.merc.(jur.)

skal det specifikt fremga safremt investeringssadsk handler udenfor et reguleret marked eller en
MHF, hvilket skal accepteres af kunden.

Betingelserne for opfyldelse af kravene om ‘besiecation’ tager udgangspunkt i
gjeblikkelig, redelig og hurtig udfgrelse af ordreom skal sikres ved etablering af tilstraekkelige
procedurer. Sé&fremt der er tale om limiterede etfirkan transaktionen ikke gennemfares
gjeblikkeligt. Der stilles dog stadig krav til afihsaktionen gennemfares hurtigst muligt nar den

satte begraensning eksempelvis pris opnas.

Safremt investeringsselskabet beslutter at detegerdel af investeringsservicen til en agent,
delegeres ansvaret overfor investeringsselskaleidekikke. Det vil stadig veere selskabet selv, der
har det endelige kundeansvar og som skal fgrentitsgd at agenten lever op til sine forpligtelser jf
art 23.

Kravene om god skik, samt sikring af ‘best examitisom er naevnt i art. 19, 21 og 22, stk. 1
behgver ikke blive opretholdt safremt der er tateen godkendt modpart. En godkendt modpart er
defineret i art. 24, stk.'2 hvoraf det fremgdr, at der er tale om professiermaodparter med en
seerlig ekspertise inden for det finansielle markeette ma antages at veere arsagen til, at man
ekskluderer disse, da de saledes er i stand sike¢ den selv. Disse kan dog anmode om at blive
omfattet af den ggede beskyttelse, jf. stk. 2e@. |

7.5 Tilsyn, indberetning oq offentligggrelse

For at sikre, at den kompetente myndighed kantilsyn med investeringsselskaberne stilles
der i art. 25 krav til at der opretholdes et regished alle relevante oplysninger vedrgrende alle
transaktioner, som investeringsselskabet har gefarern minimum 5 ar. Desuden skal alle
transaktioner i veerdipapirer optaget til handel @@ reguleret marked indberettes til den
tilsynsfgrende myndighed senest ved lukketid dagdtsr at transaktionen er gennemfgrt. Hvordan

2 |imiterede ordrer betyder, at der fastseettes nggienser s&som en specifik pris, som skal opnasdér at
transaktionen skal gennemfares
13 investeringsselskaber, kreditinstitutter, forsikringsselskaber, UCITS og disses

administrationsselskaber, pensionskasser og disses administrationsselskaber, andre finansielle
enheder, der har faet tilladelse eller er underkastet regulering efter fallesskabslovgivningen eller en
medlemsstats nationale lovgivning, virksomheder, der 1 henhold til artikel 2, stk. 1, litra k) og 1), ikke er
omfattet af nervaerende direktiv, nationale regeringer og disses institutioner inklusive offentlige
organer, der beskaftiger sig med offentlig geeld, centralbanker og overnationale organisationer.
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rapporteringen skal ske, er ikke fastlagt i dinedtti som alene giver en raekke muligheder for, hvem
der kan foresta rapporteringen, sdsom rapportesysgismer, et reguleret marked, eller tredjepart
som handler p& vegne af investeringsselskabete Dett sdledes vaeret op til medlemsstaterne at
etablere systemer osv. til at kunne handtere demthberetning, samt at fastlaegge, hvordan den skal

forega.

Netop muligheden for at fgre tilsyn er ogsa bagdem for at man i art 26 stiller krav til
administratorerne af et MHF til fare et registeeowansaktioner, samt indberette brud pa de for

MHF’en fastlagte regler eller anden uretmaessig atlfee

Safremt et investeringsselskab udfgrer systematisinalisering skal denne offentliggare
bindende prisstillelse pa aktier, der handles pégileret marked, hvis der findes et likvidt marke
herfor. Internalisering betyder at selskabet handéerdipapirer over dennes egenbog direkte mod
dennes kunder og derved uden om det reguleredeethabet fremgar ikke af direktivet, hvad
systematisk skal defineres som, men safremt dgtdmfde falgende 3 kriterier som fremgar af

Kommissionens forordning nr. 1287/23bart. 21:

a) Aktiviteten spiller en vaesentlig kommerciel rotie $elskabet og udfares i overensstemmelse
med faste regler og procedurer.

b) Aktiviteten udfgres af personale eller ved hjeelpetfautomatiseret teknisk system, der
specielt anvendes til dette formal, uanset om peiso eller systemet udelukkende anvendes
til dette formal.

c) Aktiviteten star jeevnligt og lgbende til kunderdesposition.

Den bindende prisstillelse skal offentligggresetagessigt og lgbende igennem hele den
normale &bningstid. Arsagen til at prisstillelsealdes bindende er, at den til enhver tid
offentliggjorte pris er den, som det pagaeldendesteringsselskab skal handle pa. Der kan stilles
forskellige priser for forskellige starrelser arisaktioner og der er mulighed for at treekke pmiser

tilbage i tilfeelde af usaedvanlige markedsforhold.

Til sikring af gennemsigtighed i markedet findesy d art. 28 et krav om, alle typer af
investeringsselskaber, nar handlen er gennemf@mfad et reguleret marked eller en MHF, skal

offentliggere transaktionens stgrrelse, pris ogpichkt hver gang en transaktion i aktier er

14 Kommissionens forordning (EF) Nr. 1287/2006 af 10. august 2006 vedlagt som bilag 3
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gennemfart. Offentliggerelsen skal ske safremteakér optaget til handel pa et reguleret marked
eller en MHF og skal ske i realtid, dvs. straksatdlen er gennemfa't.

For administratorerne af en MHF, samt reguleredekader gaelder der i henhold til art 29 og
30, samt art. 44 og 45 krav til bade far og eftendelsgennemsigtighed. Dette medfgrer, at der i
lzbet af MHF’en eller det regulerede markeds noenédningstid skal offentliggeres de aktuelle
kegbs og salgskurser, samt dybden heraf, sdleddte dtar mulighed for at kende kurserne inden de

handler.

7.6 Fri be