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gen skal ske i overensstemmelse med- vardipapir-

handelslovens regler, herunder pa en redelig made,
jf. lovforslagets § 3.

§ 4, stk. 2, sikrer, at en udsteder kan rette henven-
delse til offentligheden i forbindelse med udbud af
egne veerdipapirer. Regelsattet gelder for udstede-
re, der udsteder eller patanker at udstede verdipa-
pirer, siledes, at udstederens ret ogsd-omfatter. teg-
ningsindbydelse i forbindelse med en emission.

Virksomheder, som efter stk. 1, nr. 1 til 4 er enebe-
rettigede til at rette henvendelse til offentligheden og
tilbyde: sig som kabere, selgere eller formidlere. af
veerdipapirer, beteégnes i verdipapirhandelsloven
som vardipapirhandlere, jf. § 4, stk. 3. Selvom Dan-
marks Nationalbank og Kongeriget Danmarks Hy-
potekbank og Finansforvaltning efter stk. 1, nr.-5 og
6 ligeledes er berettiget til at rette henvendelse til: of-
fentligheden, er Nationalbanken og Hypotekbanken

ikke v&rdlpaplrhandlere i vaerdlpaplrhandelslovens .

forstand. .
1 kraft.af, vaerdlpaplrhandlernes erhvervsmasssxge

aktivitet og seerlige status pd. veerdipapirmarkedet:

pélegges disse virksomheder en rekke-pligter, se
narmere herom i lovforslagets §§ 5 og 6 om indret-
telsen af veerdipapirhandlernes virksomhed samt
§ 35, stk. 2, § 38 og § 39, stk. 2, vedrerende 1ns1der-
handel og kursmanipulation.

Ti§s

‘ Ihdledningsvis henvises til bemarkningerne til §

3, idet god vaerdipapirhandelsskik er generalklausu-

len, som for vaerdlpaplrhandlernes vedkommende

suppleres af §§ 5. og 6.
Investeringsservicedirektivet indeholder i artlkler-

ne 10 og 11 en. rakke bestemmelser vedrerende

fondsmaglerselskabers ‘og kreditinstitutters (vaerdi-

papirhandleres) orgamsatlon 0g kundere]atloner

samt tilsyn. . B .
For 54 vidt angdr de bestemmelser som vedwrer

veerdipapirhandlernes kunderelationer, mé de i for-

hold til verdipapirhandelsloven betragtes som en .

vaesentlig del af lovens krav til indrettelsen af veerdi-
papirhandlernes virksomhed. o
-~ Det foreslds derfor, at bestemmelserne i investe-
ringsservicedirektivets 'artikel 10, pind 1, pind 2,
pind 3, ferste led, pind 4 og pind 5 samt artikel 11,
stk. 1, pind 1 til 6, implementeres-i vardipapirhan-
delsloven, henholdsvis §§ 5 og 6.

Det foreslds desuden, at bestemmelserne i §8§ 5 og
6 skal geelde for alle veerdipapirhandlere som define-
ret i § 4. De serlige krav, som folger af §§ 5 og 6,
geelder derfor ikke alene for danske kreditinstitutter,
fondsmaglerselskaber m.v.; men ogsa for tilsvarende

udenlandske v1rksomheder jf. bemaerkmngerne til
§ 4. '

I relation til de udenlandske v1rksomheder be-
merkes, -at det af investeringsservicedirektivets arti--
kel 10 fremgdr, at de krav, som opstilles i denne arti-
kel (og i lovforslagets § 5, stk. 1, og § 6), fastsettes af

- hjemlandet. Regler efter artikel 11 (lovforslagets § 5)

fastsattes derimod af veertslandet. . Det er dog ikke
muligt klart at adskille de krav, som stilles i de to
artikler, idet de i h;ag grad supplerer hmanden Man
har derfor valgt at lade §§ 5 og 6 gzelde for alle ver-
dlpaplrhandlere som udever v1rksomhed pa det
danske marked, selvom der i relation til de uden-
landske v1rksomheder vil kunne opsta kompetence- :
konflikter mellem danske og udenlandske tilsyns-
myndigheder. Disse forudszettes lzst ved forhandhn-
ger og aftaler.

Reglerne er spemalregler i forhold til markedsfra-
rmgslovens §1%s krav om god markedsf;zmngssklk og
eri gvrigt at sammenhgne med bank- og sparckasse-
lovens § 1, stk. 6, hvorefter pengemstltutter skal dri-

-ves i overensstemmelse med redehg forretnlngssklk‘

og god penge1nst1tutpraks1s og- det tilsvarende krav

til fors:krmgsse]skaber i fors1krmgsv1rksomhedslo-

vens § 7.

Specielt med hensyn til vwrdlpaplrhandlemes
radgivning er kravene til god veerdipapirhandelsskik
pé en rekke punkter uddybet ved de af Forbruge-
rombudsmanden udarbejdede retningslinier om etik
i pengemstxtuttemes ridgivning, som erudstedt efter
forhandling - ‘med  Finansradet, ~Forbrugerradet,
Handveerksridet og Konkurrenceradet. Disse ret-
ningslinier gélder dog kun for pengemstltutter

‘Med bestemmelsen overferes investeringsservice-
direktivets artikel 11 og 12 til vaerdipapirhandelslo-
ven. De anferte principper er baseret pa regler-om

god forretnmgssklk som i 1991 er blevet vedtaget af

IOSCO,; og er primert rettet mod en veerdipapir-
handlers optraeden i forbindelse med udforelsen af
de enkelte veerdipapirhandler for kunderne.

- De krav, som er fastlagt i stk. 2, ma i dag i evrigt
antages at folge af fondsberslovers § 24 og af kravet
om god forretningsskik for fondshandlere, som fast-

lagti § 12 i de af Kebenhavns Fondsbers udstedte

bersetiske regler. ’
Den foresldede bestemme]se i stk 3 nr.3, 1ndebae- ‘
rer, at en vaerdipapirhandler skal have retningslinier
for, hvorndr ordrer i bersnoterede vaerdipapirer skal
udferes’ over en fondsbars. Verdipapirhandleren
skal endvidere traeffe foranstaltning til at-sikre, at or-

~ drer udfgres i overensstemmelse med de fastsatte

retningslinier. Disse retningslinier kan fremga af den
enkelte kundeaftale eller de almindelige forretnings-
betingelser. Retningslinierne skal tilsikre, at-den en-



