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Horing vedrgrende vejledning om udfgrelse af kundeordrer

Med brev af 27. september 2018 har Finanstilsynet sendt udkast til ny vejledning om
udfgrelse af kundeordrer i hgring.

Fondsmaglerforeningen er efterfglgende blevet bekendt med, at der forud for udsendelsen af
hgringen har veret aftholdt bilaterale mgder mellem Finanstilsynet og Finans Danmark om
baggrunden for og indholdet af vejledningen. Henset til nedenstaende bemarkninger til
udkastet, er det Fondsmaglerforeningens opfattelse, at det havde varet formalstjenligt, hvis
Finanstilsynet havde taget initiativ til at inddrage Fondsmaglerforeningen i processen, inden
udkastet blev sendt i officiel hgring.

Fondsmaglerforeningens interesse i vejledningen ligger dels i, at foreningens medlemmer
bade omfatter vaerdipapirhandlere i den betydning dette ord benyttes i udkastet, som udfgrer
ordrer for kunder, men ogsa omfatter fondsmaglerselskaber, som formidler ordrer til
udfgrelse hos en vardipapirhandler.

Dermed vil vejledningen foruden fondsmaglerselskabers egen udfgrelse af kundeordrer fa
indflydelse pa fondsmeglerselskabers mulighed for at fa udfgrt ordrer for kunder — heriblandt
de institutionelle investorer - hos danske vardipapirhandlere, i det omfang vejledningen
pavirker, hvordan vardipapirhandlere vil behandle kundeordrer.

Generelle bemcerkninger til udkast til vejledning

Fondsmaglerforeningen er overordnet set ikke enig i den fortolkning af de relevante regler i
Europa-Parlamentets og Radets Forordning nr. 596/2014 (i det felgende beneevnt MAR), som
Finanstilsynet fremfgrer i udkastet.

Det er Fondsmaglerforeningens opfattelse, at MAR med praambel 30 viderefgrer
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vardipapirhandleres mulighed for loyalt at udfgre kunders ordrer u@ndret, saledes som denne
undtagelse til forbuddet mod insiderhandel var implementeret i § 35, stk. 3 i lov om
vardipapirhandel frem til ikrafttreeden af MAR.

Med udkastet forsgger Finanstilsynet med henvisning til, hvad der formentlig er en fejl i den
danske oversattelse af MAR, at argumentere for, at retstilstanden er &ndret og fortsetter
herefter med at indskraenke det omrade, hvor en verdipapirhandler, uden at risikere at ifalde
ansvar, loyalt kan udfgre en kundes ordre.

Den fortolkning af reglerne, som anlegges i udkastet og som suppleres med Finanstilsynets
anbefaling til verdipapirhandlere om, hvordan den enkelte vardipapirhandler skal forholde
sig, nar denne har viden eller mistanke om, at kunden begéar insiderhandel eller
markedsmanipulation, kan efter Fondsmaglerforeningens opfattelse risikere at pavirke sarligt
institutionelle investorers muligheder for at fa udfgrt en ordre, og dermed skade
markedslikviditeten.

Dette vil blive forst og fremmest blive aktuelt, hvis danske verdipapirhandlere — 1 forhold til
ordrer som indebzrer en form for manuel handtering — som fglge af vejledningen indfgrer nye
kontrolprocesser, kraever yderligere oplysninger om kunden og den enkelte ordre samt
indfgrer procedurer for intern godkendelse i tvivistilfelde.

Konkrete bemcerkninger til udkast til vejledning

Finanstilsynet synes ikke i udkastet at sondre mellem en vardipapirhandlers mulighed for
loyal udfgrelse af kundeordrer i forhold til henholdsvis forbuddet mod insiderhandel og
forbuddet mod markedsmanipulation. Preeambel 30 i MAR henviser pa samme made som
preambel 18 i Europa-Parlamentets og Radets Direktiv nr. 2003/6/EF specifikt til intern
viden. En verdipapirhandlers mulighed for loyal udfgrelse af en kundes ordrer i det tilfelde,
hvor ordren udgjorde kursmanipulation (i MAR ben@vnt markedsmanipulation), som var
fastsat i § 39, stk. 2 i tidligere lov om verdipapirhandel, synes ikke at vere direkte hjemlet i
MAR.

Er Finanstilsynet af den opfattelse, at der med oph@velsen af kapitel 10 i den tidligere lov om
vardipapirhandel er sket en @ndring af retstilstanden, som Finanstilsynet gnsker at vejlede
om, bgr det af udkastet klart fremga, at @ndringen og vejledningen alene er relateret til en
vardipapirhandlers mulighed for loyal udfgrelse af en kundes ordre i relation til forbuddet
mod markedsmanipulation.

Udkastet synes desuden at mangle en klar sondring mellem, hvornar henholdsvis en ansat hos
en vaerdipapirhandler og verdipapirhandleren som juridisk person risikerer at ifalde ansvar for
medvirken eller er fritaget for at foretage indberetning til Finanstilsynet med henvisning til
reglerne om selvinkriminering.
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Fondsmaglerforeningen star naturligvis til radighed for spgrgsmal eller kommentarer til dette
hgringssvar.

Med venlig hilsen

Marianne Settnes
Bestyrelsesformand
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