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Bekendtgoerelse om bindende prisstillelser pd aktier samt gennemsigtighed for
handel med vardipapirer”

I medfor af § 18 b, stk. 4 og 5, § 33 a, stk. 4, § 33 b, stk. 3 og 4, § 42, stk. 3 og 4, § 93, stk. 3, og
§ 93, stk. 4, 1 lov om vardipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 1077 af 4. september 2007 med de
@ndringer, der folger af lov nr. 108 af 7. februar 2007, fastsattes:

Definitioner

§ 1. I denne bekendtgerelse forstds ved:

1) Handelssystem:Et reguleret marked, en multilateral handelsfacilitet eller en verdipapirhandler, der
systematisk internaliserer.

2) »Almindelig abningstid« for et handelssystem eller en verdipapirhandler:Det tidsrum, som handels-
systemet eller vardipapirhandleren pa forhdnd har fastsat og offentligger som sin abningstid.

3) Handelsdag:En hvilken som helst dag, hvor handelssystemet er bent for handel.

4) Handelsdags dbning:Det tidspunkt, hvor handelssystemets almindelige abningstid begynder.

5) Afslutning af en handelsdag:Det tidspunkt, hvor handelssystemets almindelige abningstid slutter.

6) Transaktion:Keb og salg af et finansielt instrument, dog ikke veardipapirfinansieringstransaktioner,
udnyttelse af optioner eller covered warrants eller primaermarkedstransaktioner (sa som udstedelse,
tildeling eller tegning) i finansielle instrumenter.

7) Verdipapirfinansieringstransaktion:Ud- og indlén af aktier eller andre finansielle instrumenter, gen-
kebs- eller omvendte genkebsforretninger eller buy/sell-back-forretninger.

8) Professionel kunde:En kunde, som er omfattet af betingelserne 1 bilag 1 eller bilag 2 til bekendtge-
relse om investorbeskyttelse ved verdipapirhandel.

9) Detailkunde:En kunde, som ikke er professionel kunde.

10) Likvidt marked:Et marked for en aktie anses for at vare likvidt, hvis aktien handles dagligt med et
frit omleb pd ikke under 500 mio. EUR, antallet af gennemsnitlige daglige transaktioner er pa ikke
under 500 og den gennemsnitlige daglige omsetning er pa ikke under 2 mio. EUR.

Veerdipapirhandleres pligt til at offentliggare priser pa aktier optaget til handel pd et reguleret marked
(systematisk internalisering)

§ 2. Vardipapirhandlere, som er omfattet af kapitel 9 i lov om vardipapirhandel m.v., og som systema-
tisk internaliserer 1 aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked her i landet eller et reguleret
marked 1 et land inden for Den Europziske Union eller i lande, som Fallesskabet har indgaet aftale med
pa det finansielle omrade, skal offentliggere bindende priser pa de pigaldende aktier i overensstemmelse
med reglerne § 2, stk. 2-9 samt §§ 3-6 1 denne bekendtgerelse.

Stk. 2. Verdipapirhandleren skal kun stille bindende priser, hvis der findes et likvidt marked for den
pageldende aktie. Hvis der ikke findes et likvidt marked for den aktie, der systematisk internaliseres i,
skal verdipapirhandleren meddele bindende priser efter anmodning.

Stk. 3. Stk. 1 og 2 finder kun anvendelse for handler op til normal markedssterrelse.

Stk. 4. Verdipapirhandleren kan bestemme inden for hvilken eller hvilke storrelser, vardipapirhandle-
ren vil stille priser. Vardipapirhandleren kan saledes differentiere sine priser 1 forhold til sterrelsen.

Stk. 5. Nér verdipapirhandleren stiller priser, skal prisstillelsen omfatte en bindende kebs- eller salgs-
pris, eller priser for en eller flere mangder op til normal markedssterrelse for den aktieklasse, som aktien
tilharer. Priserne skal afspejle de geeldende markedsvilkar for den pageldende aktie.

Stk. 6. Markedet for hver enkelt aktie udgeres af alle ordrer udfert i Den Europaiske Union vedrerende
denne aktie, bortset fra ordrer, der er store i1 forhold til den normale markedssterrelse.

Stk. 7. Finanstilsynet offentligger rligt, til hvilken aktieklasse den enkelte aktie horer.
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Stk. 8. Vardipapirhandleren skal underrette Finanstilsynet, nar vaerdipapirhandleren pabegynder syste-
matisk internalisering eller opherer hermed.

Stk. 9. For vardipapirhandlerens offentliggerelse af priser gelder 1 ovrigt Kommissionens forordning
om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF for sd vidt angér registrerings-
forpligtelser for investeringsselskaber, indberetning af transaktioner, markedsgennemsigtighed, optagelse
af finansielle instrumenter til handel samt definition af begreber med henblik pa nevnte direktiv.

§ 3. Priserne skal offentliggeres lobende 1 den almindelige dbningstid. Offentliggerelse skal ske pa en
made, der er let tilgengelig for andre markedsdeltagere og pa rimelige forretningsmaessige vilkar.

Stk. 2. Verdipapirhandleren har ret til at opdatere sine prisstillelser pé et hvilket som helst tidspunkt.

Stk. 3. Verdipapirhandleren kan treekke sine prisstillelser tilbage under usaedvanlige markedsforhold.

§ 4. Vardipapirhandleren, der systematisk internaliserer, skal udfere ordrer fra detailkunder til de pris-
er, der er stillet pa det tidspunkt, hvor ordrerne modtages. Ordrer skal udferes pd de for kunden gunstigste
vilkdr 1 overensstemmelse med reglerne herom i bekendtgerelse om vardipapirhandleres udferelse af
ordrer.

Stk. 2. Vardipapirhandleren skal udfere ordrer fra professionelle kunder til de priser, der er stillet pa
det tidspunkt, hvor ordrerne modtages. Dog kan vardipapirhandleren udfere sddanne ordrer til bedre
priser 1 berettigede tilfelde, hvis disse priser falder inden for et offentliggjort interval, som ligger teet
pd markedsvilkarene, og hvis ordrerne er af et omfang, der er storre end omfanget af de ordrer, en
detailkunde almindeligvis afgiver.

Stk. 3. Veaerdipapirhandleren kan udfere ordrer fra professionelle kunder til priser, der er forskellige fra
de stillede priser, uden at betingelserne 1 stk. 2 er opfyldt, for s& vidt angdr transaktioner, hvor udferelsen
1 flere vaerdipapirer er en del af én transaktion, eller hvor ordren afhanger af andre vilkdr end den
pagaeldende markedspris.

Stk. 4. Hvis verdipapirhandleren, der kun stiller én pris, eller hvis sterste mangde, for hvilken der
stilles en pris, er mindre end normal markedssterrelse, modtager en ordre, der er storre end vaerdipapir-
handlerens prisstillelse, men mindre end den normale markedssterrelse, kan verdipapirhandle-ren udfere
den del af ordren, der gér ud over, hvad vardipapirhandlerens prisstillelse dekker, forudsat at denne del
af ordren udfores til den fastsatte pris.

Stk. 5. Hvis veardipapirhandleren stiller priser i flere storrelser og modtager en ordre af et omfang,
der ligger mellem disse prisstillelser, og verdipapirhandleren velger at udfere ordren, skal verdipapir-
handleren udfere ordren til en af de stillede priser 1 overensstemmelse med reglerne for behandling af
kundeordrer 1 bekendtgerelsen om investorbeskyttelse ved verdipapirhandel.

§ 5. Vardipapirhandleren, der systematisk internaliserer, har ret til pa grundlag af sin forretningspolitik
og pa en objektiv, ikke diskriminerende méde at beslutte, hvilke investorer vardipapirhandleren giver
adgang til sine prisstillelser, forudsat at der er klare kriterier for styring af adgangen til disse prisstillelser.

Stk. 2. Verdipapirhandleren kan pa grundlag af kommercielle overvejelser nagte at etablere forret-
ningsforbindelser med investorer eller afbryde sddanne. Kommercielle overvejelser kan f.eks. vedrere:

1) Investorens kreditveerdighed.
2) Modpartsrisiko.
3) Endelig afvikling af transaktionen.

§ 6. For at begraense risikoen for at blive udsat for gentagne transaktioner med samme kunde har
vardipapirhandleren, der systematisk internaliserer, ret til pa en ikke-diskriminerende made at begranse
antallet af transaktioner fra samme kunde, som verdipapirhandleren pétager sig at indga pa de offentlig-
gjorte betingelser.

Stk. 2. Verdipapirhandleren har ret til pa en ikke-diskriminerende made og i overensstemmelse med
reglerne for behandling af kundeordrer 1 bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved verdipapirhandel
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at begreense det samlede antal af transaktioner fra forskellige kunder pa samme tid, hvis antallet eller
omfanget af ordrer, som kunderne ensker udfert, vasentligt overstiger det normale omfang.

Offentliggorelse af oplysninger om pris, mengde og tidspunkt for transaktioner, der er gennemfort med
andre veerdipapirer end aktier, og som er optaget til handel pa et reguleret marked

§ 7. Operatorer af regulerede markeder og selskaber, der driver multilaterale handelsfaciliteter, skal of-
fentliggore pris, mangde og tidspunkt for transaktioner, der er gennemfort inden for deres systemer med
realkreditobligationer, s&rligt deekkede obligationer, serligt dekkede realkreditobligationer, erhvervsobli-
gationer eller andele 1 kollektive investeringsordninger, der er optaget til handel pa et reguleret marked
her 1 landet, 1 overensstemmelse med §§ 8-12 1 denne bekendtgorelse.

Stk. 2. Veardipapirhandlere, som er omfattet af kapitel 9 1 lov om veardipapirhandel m.v., og som
for egen regning eller en kundes regning gennemforer transaktioner med realkreditobligationer, serligt
dekkede obligationer, serligt dekkede realkreditobligationer, erhvervsobligationer eller andele 1 kollek-
tive investeringsordninger, der er optaget til handel pa et reguleret marked her i landet, uden for et
reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet, skal offentliggere pris, mengde og tidspunkt for
transaktionens gennemforelse i overensstemmelse med §§ 8-12 i denne bekendtgerelse.

Stk. 3. Oplysningerne skal gores tilgaengelige for offentligheden pa rimelige forretningsmaessige vilkér,
sa tet pa realtid som muligt og pd en méde, som er let tilgeengelig for andre markedsdeltagere.

§ 8. Offentliggorelsen af pris, maengde og tidspunkt for transaktioner omfattet af § 7 skal indeholde

folgende oplysninger:

1) Handelsdagen, hvor transaktionen blev udfort.

2) Tidspunktet for transaktionens gennemforelse.

3) Identificering af verdipapiret (instrumentet) ved angivelse af fondskode (ISIN — International Securi-
ties Identification Number).

4) Handelskursen pé verdipapiret eksklusiv provision og eventuelle pélebne renter.

5) Valutaen, i hvilken prisen er angivet.

6) Handelsmangde.

7) Identificering af handelssystemet, hvor transaktionen er udfert eller, hvis der ikke er tale om et
handelssystem, angivelsen af »OTC«.

8) Eventuelle &ndringer i tidligere offentliggjorte oplysninger.

Stk. 2. Hvis en transaktion udferes uden for et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet,
skal en af folgende vaerdipapirhandlere efter aftale mellem parterne sorge for at offentliggere oplysninger-
ne som angivet i stk. 1:

1) den vardipapirhandler, der s@lger det pageldende vaerdipapir,

2) den verdipapirhandler, der handler pd vegne af eller serger for transaktionen for selger

3) den vardipapirhandler, der handler pa vegne af eller serger for transaktionen for keber eller
4) den verdipapirhandler, der keber det pdgaldende vardipapir.

Stk. 3. Hvis der ikke foreligger en aftale, pahviler pligten den verdipapirhandler, der s@lger det pagel-
dende verdipapir, subsidizrt den vardipapirhandler, der handler pa vegne af eller sorger for transaktionen
for selger, mere subsidizert den vaerdipapirhandler, der handler pd vegne af eller sorger for transaktionen
for keber, eller mest subsidiert den verdipapirhandler, der keber det pdgaldende verdipapir.

Stk. 4. Parterne skal tage rimelige skridt for at sikre, at transaktionen offentliggeres som en enkelt
transaktion. I den forbindelse betragtes to handler, der modsvarer hinanden, og som indgas samtidig og til
samme kurs med samme modpart, som en enkelt transaktion.

§ 9. Offentliggorelse af oplysninger om transaktioner med realkreditobligationer, sarligt dekkede
obligationer, serligt deekkede realkreditobligationer og erhvervsobligationer kan forsinkes, jf. stk. 2 og
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3, hvis transaktionen foretages mellem en verdipapirhandler, der handler for egen regning, og en af
vardipapirhandlerens kunder.

Stk. 2. Offentliggerelse af oplysningerne om transaktioner med realkreditobligationer, sarligt dekkede
obligationer og sarligt dekkede realkreditobligationer kan forsinkes indtil handelsdagens afslutning, hvis
transaktionen er lig med eller storre end 100 mio. kr.

Stk. 3. Offentliggorelse af oplysninger om transaktioner med erhvervsobligationer kan forsinkes indtil
handelsdagens afslutning, hvis transaktionen er lig med eller storre end 20 mio. kr.

§ 10. Oplysninger om transaktioner, der gennemfores i et reguleret markeds system eller en multilateral
handelsfacilitets system 1 den almindelige abningstid, offentliggeres sd tet pd realtid som muligt, dog
senest tre minutter efter, at transaktionen har fundet sted.

Stk. 2. Oplysninger om transaktioner, der gennemfores i et reguleret markeds system eller en multilate-
ral handelsfacilitets system uden for den almindelige &bningstid, offentliggeres, for den naste handelsdag
for det handelssystem, hvor transaktionen fandt sted, begynder.

Stk. 3. Oplysninger om transaktioner, der finder sted uden for et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet, offentliggeres sa tet pd realtid som muligt, dog senest 3 minutter efter transaktionen har
fundet sted, hvis transaktionen finder sted 1 lobet af en handelsdag pd det marked, hvor det pagaldende
vaerdipapir er optaget til handel, eller 1 vaerdipapirhandlerens almindelige abningstid.

Stk. 4. Hvis transaktionen ikke er omfattet af stk. 3 og finder sted uden for et reguleret marked eller en
multilateralhandelsfacilitet, skal oplysninger om transaktionen offentliggeres umiddelbart ved begyndelse
af verdipapirhandlerens almindelige dbningstid, eller senest for den naste handelsdag begynder pa det
marked, hvor det pagaldende vaerdipapir er optaget til handel.

§ 11. Oplysningerne betragtes som offentliggjort eller gjort tilgaengelige for offentligheden, nédr de
stilles til radighed via
1) faciliteterne pé et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet,
2) en tredjeparts faciliteter, eller
3) veardipapirhandlerens egne faciliteter.

§ 12. Ordninger til brug for offentliggerelse af oplysninger skal opfylde felgende betingelser:
1) De skal omfatte alle nedvendige foranstaltninger, der sikrer, at de oplysninger, der skal offentliggeres,
er palidelige, konstant kontrolleres for fejl og korrigeres, sa snart der konstateres fejl.
2) De skal lette konsolideringen af disse data med lignende data fra andre kilder.
3) Oplysningerne skal stilles til radighed for offentligheden pa et ikke-diskriminerende grundlag.

Straffe- og ikrafitreedelsesbestemmelser

§ 13. Overtraedelse af § 2, stk. 1,2, 5 0g 8, § 3, stk. 1, og §§ 4-10 straffes med bade.

Stk. 2. Overtraedelse af artikel 17, 24, 25, 27 og 29 i Kommissionens forordning om gennemforelse
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF for sd vidt angar registreringsforpligtelser for
investeringsselskaber, indberetning af transaktioner, markedsgennemsigtighed, optagelse af finansielle
instrumenter til handel samt definition af begreber med henblik pd navnte direktiv straffes med bade.

Stk. 3. Der kan palagges selskaber m.v. (juridiske personer) strafansvar efter reglerne i straffelovens 5.
kapitel, jf. § 93, stk. 5, 1 lov om vardipapirhandel m.v.

§ 14. Bekendtgorelsen treder 1 kraft den 1. november 2007, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. Kravet i § 1, stk. 6, og § 3, stk. 1, nr. 25, om at indberetninger skal indeholde oplysninger om
navn pé den kunde, péd hvis vegne verdipapirhandleren har gennemfeort transaktionen, finder anvendelse
pa indberetninger, der foretages fra den 1. juli 2008.

Stk. 3. Samtidig ophaves bekendtgerelse nr. 389 af 26. april 2007 om bindende prisstillelser pa aktier
samt gennemsigtighed for handel med vardipapirer.
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Stk. 4. Veerdipapirhandlere, som inden den 1. november 2007 allerede foretager systematisk internalise-
ring 1 aktier, skal senest den 1. november 2007 underrette Finanstilsynet herom.

Finanstilsynet, den 11. oktober 2007
HENRIK BJERRE-NIELSEN

/ Mads Mathiassen
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) Bekendtgerelsen indeholder bestemmelser, der gennemforer dele af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder
for finansielle instrumenter, om @ndring af Radets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2000/12/EF og om
ophavelse af Rédets direktiv 93/22/EQF (EU-Tidende 2004, nr. L 145, s. 1), (MiFID-direktivet) og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2006/31/EF af 5. april 2006 om @ndring af direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter, for sa vidt angar visse frister (EU-Tidende 2006
nr. L 114, s. 60), (udsettelsesdirektivet).
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