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	Til samtlige værdipapirhandlere

	 ADVANCE \u 25. juli 2002
 ADVANCE \u 3 COV
 ADVANCE \u 3 6350-0001


Fondsrådet udstedte i maj 2001 bekendtgørelse om god værdipapirhandelsskik ved handel med visse værdipapirer (herefter bekendtgørelsen). Bekendtgørelsen sikrer bl.a. kunderne udførlige oplysninger om gennemførte værdipapirtransaktioner. Bekendtgørelsen trådte i kraft den 1. december 2001.

Fondsrådet har gennemført en undersøgelse af, om værdipapirhandlerne overholder bekendtgørelsens bestemmelser om oplysninger på de afregningsnotaer, der skal fremsendes til kunderne. 

Undersøgelsen har vist, at ca. 15 pct. af de indsendte afregningsnotaer indeholder fejl af grovere karakter. Grove fejl er hovedsageligt de tilfælde, hvor værdipapirhandleren slet ikke har oplyst noget om et forhold på notaen. Det har typisk drejet sig om handelstype eller bedste bud/udbud. Flere mindre fejl kan endvidere medføre, at fejlene samlet må klassificeres som grove. 
Andre 15 pct. af de indsendte notaer indeholder fejl, der ikke er grove, men i stedet beror på uheldige formuleringer, berettiget tvivl om kravene i bekendtgørelsen og lignende. 

På baggrund af undersøgelsen har Fondsrådet besluttet at udfærdige dette informationsbrev, som supplerer Fondsrådets vejledning af 17. september 2001 (herefter vejledningen).

Hvornår skal bekendtgørelsen overholdes
Indledningsvis skal det præciseres, i hvilke tilfælde værdipapirhandlerne skal overholde reglerne i § 9 i bekendtgørelsen. Reglerne er uddybende forklaret i vejledningen, her skal blot fremhæves de krav, som tilsyneladende giver anledning til problemer.

Det er fastlagt i bekendtgørelsen, at oplysninger som fastlagt i § 9 i forbindelse med afregningen skal gives til kunden, 

· Når kun den ene part i en handel er en værdipapirhandler, og
·  - når kursværdien på aktier (og andre lignende værdipapirer) udgør op til 400.000 kr., eller 
- når kursværdien på obligationer (og andre lignende værdipapirer) udgør op til 3 mill. kr., eller 

- når kursværdien på andele i investeringsforeninger
 udgør op til 400.000 kr., og

· når værdipapiret er optaget til notering på en dansk fondsbørs eller optaget til handel på en dansk autoriseret markedsplads. 

Fondsrådet skal endvidere understrege, at det er den enkelte nota, der skal indeholde de oplysninger, som bekendtgørelsen foreskriver. Det er således ikke tilstrækkeligt, at oplysningerne er givet i værdipapirhandlerens forretningsbetingelser eller lignende.

De enkelte krav til notaerne
Nedenfor vil de enkelte krav til afregningsnotaer blive gennemgået. Gennemgangen vil følge bekendtgørelsens § 9, stk. 1, som indeholder følgende krav til afregningsnotaer: "For værdipapirhandel, der er omfattet af kapitel 3, skal kunden i afregningsnotaen have følgende oplysninger:"
1) hvilken handelstype, der er anvendt. Såfremt der er handlet i kommission, skal det fremgå, hvis værdipapirhandleren har foretaget selvindtræde,

Det drejer sig her om angivelse af, hvorvidt der er foretaget en børshandel, en strakshandel eller en gennemsnitskurshandel eller i givet fald en anden type handel. 

Fondsrådet stiller strenge krav til angivelsen af, hvilken handelstype, der er tale om. Handelstypen skal klart fremgå af den enkelte nota. 
Det er Fondsrådets vurdering, at handelstypen eksplicit skal fremgå, og at det ikke er tilstrækkeligt, at handelstypen indirekte kan udledes.  

Følgende formuleringer i de indsendte notaer opfylder efter Fondsrådets vurdering ikke bekendtgørelsens krav til angivelse af handelstype:

· "Denne handel er afregnet til gennemsnitskurs klokken 15.30." 

· "Handlen blev afregnet til Københavns Fondsbørs medlemsgennemsnitskurs kl. 15.30, som var ….." 

· "Udbetalingskursen på det nye lån er Københavns Fondsbørs officielle kurs "alle handler kl. 17" (gennemsnitskurs) pr. 18.04. 2002" 

· "Handlen er gennemført som kommissionshandel."

Vedrørende "kommissionshandel" har Fondsrådet i sin principielle afgørelse af 13. november, som er lagt på Finanstilsynets hjemmeside den 12. februar 2002, udtalt, at: 

"Det er imidlertid Fondsrådets vurdering, at det i relation til bekendtgørelsens krav om, at handelstypen skal fremgå af afregningsnotaen, jf. § 9, stk. 1, nr. 1, jf. § 4, stk. 1, nr. 1, ikke er tilstrækkeligt at anføre, at der er tale om kommissionshandel. "Kommissionshandel" er ikke en "handelstype" som anført i § 9, stk. 1, nr. 1, jf. § 4, stk. 1, nr. 1. Ved handelstype menes primært de handelstyper, der nævnes i vejledningen til bekendtgørelsen, dvs. børshandel, strakshandel og gennemsnitskurshandel. Andre handelstyper kan komme på tale, men det afgørende er, at beskrivelsen af disse har en sådan karakter, at kunden får et klart billede af, hvordan handelen er gennemført.".
 
Følgende formuleringer i de indsendte notaer er derimod blevet vurderet til at opfylde bekendtgørelsens krav til angivelse af handelstype:
· "Handelstype: Straks" 
· "Handelstype: Gennemsnitskurs" 
Det er dog Fondsrådets opfattelse, at det er mest korrekt at oplyse handelstypen, som enten: 

· Børshandel,
· Strakshandel eller
· Gennemsnitskurshandel
I de tilfælde, hvor en værdipapirhandler tilbyder handler af andre typer end børs-, straks- eller gennemsnitskurshandler, skal værdipapirhandleren naturligvis oplyse korrekt herom. Det skal dog understreges, at andre betegnelser ikke kan træde i stedet for angivelsen som børs-, straks- eller gennemsnitskurshandler, når der reelt er tale om en sådan handel.

Ved tvivlstilfælde bør Fondsrådets sekretariat kontaktes.   

Til orientering kan Fondsrådet oplyse, at 20 pct. af de undersøgte afregningsnotaer ikke overholdt bekendtgørelsens krav om angivelse af handelstype. 

2) hvorvidt der er handlet på en fondsbørs eller en autoriseret markedsplads' systemer,

Det er Fondsrådets opfattelse, at det for så vidt angår straks- og gennemsnitskurshandler ikke skal kræves, at notaerne indeholder en formulering om, at der ikke er handlet på en fondsbørs. Handlerne kan i sagens natur ikke være handlet på en børs. Ordet "hvorvidt" i nr. 2 i bekendtgørelsen skal efter Fondsrådets vurdering fortolkes som "hvis". 

Vedrørende børshandler er følgende oplysninger i de indsendte notaer efter Fondsrådets vurdering tilstrækkelig til at opfylde bekendtgørelsens krav i nr. 2: 

· "Handel afregnet over Københavns Fondsbørs." 

· "Værdipapirerne er handlet på Københavns Fondsbørs handelssystem på følgende tidspunkter:" 

Andre formuleringer kan også opfylde bekendtgørelsen.

Fondsrådet kan til orientering oplyse, at 33 pct. af de undersøgte afregningsnotaer vedrørende børshandel, som udgjorde 

11 pct. af samtlige indsendte omfattede notaer, mangler angivelse af, hvorvidt der er handlet på en børs.

3) tidspunktet for handelens gennemførelse, med mindre der er tale om en gennemsnitskurshandel. Hvis en ordre eller opsamlede ordrer er delt, oplyses samtlige handelstidspunkter,

Det skal fremgå af kundens afregningsnota, på hvilket tidspunkt handelen er gennemført

Bekendtgørelsen stiller krav om, at tidspunktet for handelens gennemførelse skal oplyses. Vedrørende fastkursaftaler er en oplysning om, at 

· "…vi den 18.04.2002 Kl. 13.30 har indgået fastkursaftale med Dem…"  

dog tilstrækkelig til at opfylde bekendtgørelsens krav, da der ikke handles et fysisk værdipapir med kunden.  

Fondsrådet skal til orientering oplyse, at 6 pct. af afregningsnotaerne vedrørende børs- og strakshandel manglede oplysning om tidspunktet for handelens gennemførelse.

4) handelssystemets bedste bud/udbud på tidspunktet for handelens gennemførelse, såfremt der er tale om en handel, der gennemføres uden for en fondsbørs eller en autoriseret markedsplads' handelssystemer, og der ikke er tale om en gennemsnitskurshandel

Oplysninger om handelssystemets bedste bud/udbud kan anføres som:

· "Bedste bud/udbud på Københavns Fondsbørs var XX,00 og XX,00 på handelstidspunktet"

Andre formuleringer kan også (fortsat) bruges, blot det klart fremgår, at det er systemets bedste bud/udbud, der er tale om. 

Det er Fondsrådets vurdering, at det ikke er nødvendigt til opfyldelse af bekendtgørelsens krav, at der både er oplyst bud og udbud, men det er selvfølgelig ikke i strid med bekendtgørelsen at oplyse begge dele.

I de tilfælde, hvor værdipapirhandleren alene oplyser bud eller udbud skal værdipapirhandleren ved salg oplyse købskursen (bedste bud), og ved køb oplyse salgsprisen (bedste udbud). 

Det er Fondsrådet vurdering vedrørende de tilfælde, hvor der ikke er bud/udbud i systemet på handelstidspunktet, at følgende formulering i de indsendte notaer ikke opfylder bekendtgørelsens krav, når det ikke samtidig eksplicit fremgår, at der ikke er kurser i systemet:

· "Vores fondskurser ved kunder salg XX,X000 køb XX,000. Kursen er fastsat under hensyntagen til udbud og efterspørgsel, det senest handlede kursniveau, kurspåvirkende nationale og internationale begivenheder, samt tilgængelige oplysninger om udsteder og udsteders branche." 

Følgende formulering fra en af de indsendte notaer opfylder derimod efter Fondsrådets vurdering bekendtgørelsens krav:

· "Da der på tidspunktet for afgivelse af tilbud på fastkursaftale ikke blev tilbudt handel i obligationen i handelssystemerne på Københavns Fondsbørs, har XX fastsat en kurs, der efter omstændighederne giver den bedst mulige pris for Dem."

Fondsrådet skal påpege, at også andre formuleringer (fortsat) opfylder bekendtgørelsen, når der ikke er bud/udbud i systemet. Det afgørende er, at det klart fremgår af formuleringen, at der ikke på handelstidspunktet var handel i systemet vedrørende det pågældende værdipapir.

Fondsrådet kan til information oplyse, at 9 pct. af afregningsnotaerne vedrørende strakshandler manglede oplysninger om handelssystemets bedste bud/udbud.

5) handelskursen. Hvis en ordre eller opsamlede ordrer er delt, oplyses handelskurserne eller den gennemsnitlige handelskurs,

Denne bestemmelse har tilsyneladende ikke givet anledning til tvivl, og alle indsendte afregningsnotaer indeholder oplysninger om kursen.

6) de samlede handelsomkostninger, herunder eventuelle tillæg henholdsvis fradrag til handelskursen, som værdipapirhandleren har beregnet sig, og

Det fremgår af gennemgangen af de indsendte notaer, at de deltagende værdipapirhandlere ikke giver oplysninger på afregningsnotaen, når handelsomkostningerne er 0 kr. 
Det er Fondsrådets opfattelse, at det også bør fremgå af kundens afregningsnota, når handelsomkostningerne er 0 kr. I undersøgelsen er dette forhold dog ikke blevet noteret som en fejl.  

7) Principperne for hvorledes kursen er fastsat i de i § 6 omhandlede situationer, samt at kunden ved henvendelse til værdipapirhandleren kan få yderligere oplysninger herom. 

Oplysninger om dette krav kan findes i vejledningen. 

Hvis bekendtgørelsen, vejledningen eller dette informationsbrev giver anledning til tvivlsspørgsmål vedrørende indholdet af afregningsnotaer, kan Fondsrådets sekretariat ved Charlotte Overgård kontaktes på 33 55 83 05.
� og andre værdipapirer som nævnt i § 2, stk. 1, nr. 3, 4 og 11, i lov om værdipapirhandel m.v. Dvs. andre omsættelige værdipapir, som giver ret til erhverve aktier og obligationer m.v. og omsættelige pantebreve med pant i fast ejendom eller løsøre mm.





