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til op]ysmnger til markedet under hensyn til det en-
kelte markeds saerhge karaktenstlka Direktivet in-
deholder imidlertid mmlmumskrav for gennemsig-

tighed. Disse ligger dog pd et efter danske forhold -

lavt niveau.

Regermgen har anmodet om Europa—Kommlssm-,
nens bekreaftelse af, at den foresliede skattefritagel-
se for den bundne sparekasse-/fondsreserve ikke in-
debzerer statsstotte omfattet af EF-traktaten. - ‘

» Bemerkninger til de enkelte bestemmelser
Til 1. afsnit,
Indledende bestemmelser

Vaardlpaplrhandelslovens kapltel l'og. 2 indehol-
der bla. regler om god veerdipapirhandelsskik- og
indrettelsen af vaerdipapirhandlernes virksomhed, jf.
§§ 5-6, som skal iagttages i forbindelse med verdipa-
pirhandel.

"~ God vaatdlpapxrhandelsshk er vaerdlpaplrhan-
delsrettens generalklausul og er et vaasentllgt ele-
ment i den’investorbeskyttelse, som onskes opnéet
med veerdipapirhandelsloven. Som ved andre gene-
ralklausuler, f.eks. i markedsferingsloven og aftale-
loven, er der tale om en dynamisk malestok, der zn-
dres og udvikles i takt med udv1k11ngen pa vaerdlpa-
plrmarkedet ‘

Indferelsen af regler om god vaerdlpaplrhandels-

- skik, skal desuden ses i ssammenhseng med det seerli-

ge samspil, der er mellem udstedere, investorer og

vaerdipapirhandlere, nar disse handler professionelt.

Dette samspil mellem professionelle akterer har
ikke ngdvendigvis behov for at blive reguleret p til-
svarende méde, som den regulering der omhandler
forbrugerbeskyttelse.. ~ ‘

I forhold til markedsfﬁrmgslovens regler om god
markedsf;armgssklk er udgangspunktet, at markeds-

feringsloven fortsat geelder for veerdipapirmarkedet

ved siden af veerdipapirhandelslovens regler om god
veerdipapirhandelsskik. Dette er begrundet i et for-
brugerbeskyttelsessynspunkt, dvs. hensynet til den
almindelige private investor.

- Det forudsettes, at. der aftales en arbejdsdehng
mellem Forbrugerombudsmanden og Fondsradet.-

_En lignende arbejdsdeling kendes allerede- fra
bank- og sparekasseomridet, hvor aftaler om gren-
sedragning er indgdet mellem Finanstilsynet og For-
brugerombudsmanden.

1 relation til de civilretlige regler vil fastsaettelse af
narmere regler om god vaerdlpaplrhandelssklk bl. a.
f4 betydning for, hvorvidt en aftale om handel med
veerdipapirer er gyldig. Ved bedemmelsen af hvor-
vidt en aftale er ugyldig i medfer af aftalelovens § 33

F. t. 1. vedr. vaerdipapirhandel m.v.

,(stndende mod almmdehg hwderhghed) eller § 36

(urimelig eller i strid med almindelig haederlighed)
vil kravene. til god veerdipapirhandelsskik vere af -
betydning. P4 tilsvarende vis vil ansvarsbedemmel-
sen, herunder professions- 'og rddgiveransvaret, pa-
virkes, af de naermere krav il god vaerdlpaplrhan—
delsskik. - :

- Det bemarkes endv1dere at Kommlsswnsloven
fortsat vil vaere geldende for vaerdlpaplrhandlere
nér der handles i kommission. .

I de enkelte bestemmelser i §§ 5 og 6 er der fastlagt
naermere krav til indrettelsen af vaerdlpaplrhand]er- :
nes v1rksomhed ‘

Endehg indeholder § 6, stk. 3-4, serlige krav til
registrering m.v. i forbindelse med samledepoter, det
vil sige depoter, hvor der opbevares vaardlp’aplrervfor
flere investorer. - ’

_‘ TII kapttel 1
Vazrdtpaptrhandel
Tll § 1

Vacrdlpaplrhandelsloven omfatter to hovedtyper
af verdipapirtransaktioner, dels selve udbuddet af et
vaerdipapir il offentligheden, dels handel med og af-
vikling m.v. af veerdipapirer. Der er tale om to.selv-
steendige og adskilte transaktionstyper. . ‘

Loven gelder for al vaerdlpaplrhandel Vasrdlpa-
plrhandelsbegrebet er siledes. ikke -selvstendigt
knyttet til vaerdipapirets optagelse til notering og/el-
ler handel p& en fondsbers eller anden form for re-
guleret marked. Formidling af keb og salg af veerdi-
papirer samt erhvervsmassig rddgivning vedrerende
veerdipapirer falder ligeledes ind under begrebet
veerdipapirhandel. -

Offentligt udbud i § 1, stk. 2, nr. 1, omfatter sﬁvel
bersemissioner og andre emissioner af vaerdlpaplrer
som en senere afhandelse af allerede -emitterede
veerdipapirer, som ikke i farste omgang har vaeret

rettet mod offentligheden. -

Ved selvstendigt at medtage offentligt udbud af
verdipapirer inddrages udbuds- og prospektkrav.
under lovens anvendelsesomrade, ligesom udstede-
ren/udbyderen af et-vaerdipapir vil vare omfattet af
loven, jf. narmere herom i lovforslagets kapitler 60g
12.-

Med hensyn til den personkreds som- skal vaere

. omfattet af vardipapirhandelsloven, har det varet

overvéjet at begreense denne til de personer, der i
erhvervsmaessigt gjemed beskeftiger sig med verdi-
papirhandel. Denne begraansmng er ikke foretaget..
Udgangspunktet er derfor, at enhver person, der ud-
forer veerdipapirhandel som-defineret i § 1, stk. 2, er



