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regulerlng af markedets standarder og investorbe-
skyttelse.

- P& den baggrund er det regeringens holdnmg, at
der skal geres en indsats for at sikre det danske veer-
dipapirmarkeds fremtid som en regional nordisk
markedsplads.

3. Det indre marked for va:rdzpaptrhandel

Et vaesentligt mal for bersreformen er at gge den
indenlandske konkurrence til gavn for markedets ef-
fektivitet. Dette kan geres gennem en eget uden-
landsk deltagelse i-markedet. Gennemferelsen af in-
vesteringsservicedirektivet indebarer en abmng af

det danske vaerdipapirmarked, som vil vare gavnlig

for markedets effektivitet 0g for markedets overle-
velse pa lang sigt.

De virksomheder, der i dag har adgang til at hand-
le pa fondsbersen, er afgraenset til bersmaglersel-
skaber, pengeinstitutter og realkreditinstitutter.
Fremover bnes der for, at ogsi udenlandske mar-
kedsdeltagere kan handle direkte pa fondsbersen,
herunder direkte over landegranserne via edb. Det
folger af investeringsservicedirektivet, at investe-
ringsselskaber og kreditinstitutter, der har faet tilla-
delse til at udeve virksomhed i deres h]emland kan
udeve denne virksomhed i hele Den Europeiske
Union. Denne tilladelse vil give ret til fri etablering
af filialer i'andre medlemslande og fri udveksling af
tjenesteydelser i andre EU-lande (»det europaeiske
pas«). Under udevelsen skal de selvsagt respektere
vertslandets almindelige regler, herunder investor-
beskyttelsen, der i Danmark fortsat bzr hgge pa hejt
niveau.

Det er vigtigt, at udenlandske markedsdeltagere
efter dbning af markedet finder det attraktivt at til-

slutte sig det danske vardipapirmarked og gennem

en skaerpet konkurrence bidrage til at styrke det. Det
er endvidere afgorende; at konkurrencen finder sted

pA et ensartet grundlag. Dette sikres bl.a. ved, at alle, -

der har adgang til at deltage i bershandelen, er un-
derlagt de falleseuropaiske regler.om kapitalkrav
(CAD-direktivet), der gennemfores i fondsmagler-
selskabsloven realkreditloven og bank- og sparekas-
seloven.

Det ber ligeledes tilstrabes, at udenlandske inve-
storer henvender sig pd det danske veerdipapirmar-
ked; ndr de indgdr handler i danske vaerdipapirer.

4. Dereguiering og fremtidssikring af lovgivningen
Den overordnede mélsatning med bersreformen

er at gore det danske marked konkurrencedygtigt. Et °

middel til at nd denne malseetning er, at der gives
friere rammer for markedets institutioner, hvorved

disse fﬁr mulighed for hurtlgere at tllpasse sig ‘mar-
kedsudviklingen.

Hovedansvaret for den fortsatte udwkhng af mar-
kedet, og for at markedet kan betjene dets kunder,

~ ligger sdledes — som hidtil — hos markedets institu-

tioner, dvs. hos fondsberser, cleanngcentraler, vaer-
dipapircentraler m.v. ‘

Institutionerne skal have spillerum og frihed i be-
strebelserne pé at effektivisere handlen og tiltraekke

" omsmtning. Det offentlige tilsyn med markedet skal

sdledes ikke detailregulere institutionernes aktivite-
ter, men fokusere pad generelle og principielle
spmgsmél Detaljerede regler for markedets funk-
tion skal fastsettes s3 taet pd markedet som muligt,
kun herved opnds det nedvendige samspil mellem
institutionerne og markedsdeltagerne om den loben-

de tilpasning af detailregler i overensstemmelse med

markedsudviklingen.

- Initiativforpligtelsen til selv at fastseette regler for
markedet skal sdledes i hejere grad end i dag leegges
ud til markedets institutioner.

For at lovgivningen ikke skal st4 i vejen for en ef-
fektiv udvikling pa verdipapirmarkedet, foreslas det
derfor, at lovgivningen indrettes siledes, at detalje-
ret regelfastsattelse for verdipapirmarkedet s3 vidt
muligt fastlegges tet pé markedet sd der er muhg-
hed for en stadig udvikling i strukturer, institutioner
og finansielle instrumenter uden, at lovglvmngen
nedvendigvis skal @ndres. Tilsynsmyndighederne
vil dog have mulighed for at fastsmtte regler i be-

-kendtgerelsesform, samt udstede konkrete forbud og

pdbud. Det er afgerende herfor, om markedet kan
betjene investorer og udstedere mindst lige si effek-
tivt som i konkurrerende markeder, at investorbe-
skyttelsesniveauet er tilfredsstillende og betryggen-
de, og at markedsdeltagerne behandles fair og lige-
ligt.

Fleksibilitet er endv1dere pékraevet i den forstand,
at ndr der opstér et nyt finansielt instrument, skal der
hurtigt kunne etableres en hensigtsmasssig retstil- )
stand ogsa for et sAdant instrument. Det er derfor
hens1gtsma:ss1gt, at lovgivningen giver vide befajel-
ser til regelfastsattelse og mdgrebsmuhgheder

5. Loxﬁ)rslagets hovedmdhold

Det er hensngten med forslaget til en veerdipapir-
handelslov at etablere en samlet regulering af veerdi-
papmnarkedet i en lov, der omfatter handel, clearing
og registrering pa vaerdipapirmarkedet samt de insti-
tutioner, der udger vardipapirmarkedets infrastruk-
tur.



