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F. t. 1. om vardipapirhandel

at han er villig til at kebe eller selge til de oplyste
kurser.

Sadvanligvis forpligter market-makeme sig til, at
der hejst ma vere en bestemt kursforskel pd kebs-
~ og salgskursen (spread).

I medfer af nr. 3 skal fondsbersen pése, at fonds-
bersmedlemmer og udstedere opfylder reglerne i
§ 15. Der tzenkes bl.a. pd de barsetiske regler. Der er
ikke tale om et egentligt tilsyn, idet tilsynet, som det
fremgar af kapitel 30, skal udeves af Finanstilsynet.

Med bestemmelsen i stk. 3 er det praeciseret, at
fondsbersen har befgjelse til at fratage et fondsbers-
medlem retten til at handle p4 fondsbersen, hvis vil-
kirene i tilslutningsaftalerne ikke overholdes, og der
er sket grov eller gentagen overtradelse. Det vil der-
for vaere fondsbersen, der treffer bestemmelse om,
at medlemskabet skal ophere. Forslaget er ikke til
‘hinder for, at fondsbersen i medfer af de tilslut-
ningsaftaler, som de indgdr — jf. § 15 - fastleegger,
hvad der anses for grov overtreedelse af vilkdrene.
Der er mulighed for at indbringe fondsbersens afge-
relse for anden myndighed, jf. § 111, stk. 2.

Til § 15

1 medfer af bestemmelsen skal en fondsbars fast-
s@tte regler for markedets funktion, adgangen til
markedet (dvs. medlemskab), teknisk tilslutning til
markedet, og for indberetning. Ved regelfastsattelse
skal en fondsbers tage hensyn til, at investorbeskyt-
telse skal vere tilfredsstillende og betryggende samt
sikre alle markedsdeltagere en fair og ligelig behand-
ling. Reglerne vil kunne indeholdes i standardkon-
trakter. I disse kontrakter, der skal anmeldes til

Fondsradet, vil det bl.a. ogsd kunne fremgd, at en

fondsbers far mulighed for at rette henvendelse til
markedsdeltagerne for at sikre, at de overholder
kontrakternes bestemmelser.

Reglerne om vilkdrene for markedets funktion, jf.
nr. 1, skal indeholde en beskrivelse af, hvordan mar-
kedet afholdes, dvs. edb- eller telefonmarked eller
oprabsnotering samt de regelseet, der gelder for de
" medlemmer, der benytter markedet, herunder regler,
for gennemsigtighed.

Formélet med gennemsigtighedsreglerne er forst
og fremmest at give investorerne mulighed for at
vurdere markedsforholdene forud for indgéelsen af
en handel og for efterfelgende at kontrollere, hvor-
vidt en transaktion er foregdet pa betingelser svaren-
de til markedsforholdene. Indberetningsreglerne
fastlagt i § 33 har til formal at sikre, at markedsover-
vigningen understetter et redeligt verdipapirmar-
ked, samt at sikre tilstedeverelsen af de fornedne

oplysninger, der skal danne grundlag for gennemsig-
tighedsreglerne.

Ansvaret for gennemfmelsen af gennemsigtig-
hedsreglerne er tillagt fondsberserne, som har det
narmeste kendskab til de forskellige behov under
hensyntagen til markedsforholdene. Der er valgt
ikke at fastsatte precise regler men i stedet indbyg-
ge en mulighed for fleksibilitet, sdledes at der kan
tages hensyn til, at der er behov for forskellige gen-
nemsigtighedsregler for et kernemarked og et detail-
marked, og desuden til veerdipapirernes forskellige
karakteristika. Der gives siledes mulighed for at ind-
fore regler om forskellige former for gennemsigtig-
bed, saledes at krav til gennemsigtighed for f.eks.
blokhandler i likvide papirer i prisdrevne markeder
kan vere forskellige fra de krav, der er tale om ved
handel i andre papirer, og at der vil veere storre krav
til efterhandelsinformationer end ferhandelsinfor-
mationer.

Reglerne skal muliggere, at fondsbersmedlem-
merne kan benytte dele af en fondsbers’ systemer til
at vise handelsinteresser over for hinanden, uden at
investorer eller konkurrenter, der ikke er medlem-
mer af fondsbersen, kan afleese sddanne interesser.
Det forudsaettes dog, at gennemskueligheden i pris-
dannelsen bibeholdes, eksempelvis ved hurtig infor-
mation om alle indgdede handler, jf. dog ovenfor om
serligt store handler, ligesom det forudsattes, at in-
vestorer kan forlange at f3 vist deres kommissions-
handler i fondsbersens dbne systemer. Reglerne skal
endvidere tage hensyn til, at fondsberserne kan ind- '
rette deres systemer efter standarder, der gor dem
konkurrencedygtige sammenlignet med konkurre-
rende grenseoverskridende handels- og informa-
tionssystemer.

Det forudszttes dog, at de opstlllede gennemsig-
tighedsregler pa en fondsbers baserer sig pa objekti-
ve kriterier, der bidrager til at skabe et fair og velord-
net marked.

Det forudszttes ligeledes, at der ikke ved lovens
ikrafttreeden, hvor der kun forventes én bers, sker
afgerende ndringer i forhold til det nuveerende
gennemsigtighedsniveau.

Det folger af ISD’s artikel 15, stk. 1, at kreditinsti-
tutter og fondsmeeglerselskaber, der har det europae-
iske pas til at udeve investeringsvirksomhed, skal
have adgang til en fondsbers. Hovedprincippet er, at
der skal veere dben adgang. For udenlandske kredit-
institutter og fondsmeglerselskaber gelder adgan-
gen savel ved etablering som ved graenseoverskri-
dende investeringsservicevirksomhed.

Ved fastsattelsen af reglerne for adgangen til mar-
kedet og herunder tilslutningsaftalen, jf. nr. 2, kan
der stilles forskellige betingelser for adgangen til de



