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vurdere markedsforholdene forud for indgåelsen af 
en handel og for efterfølgende at kontrollere, hvor- 
vidt en transaktion er foregået på betingelser svaren- 
de til markedsforholdene. Indberetningsreglerne 
fastlagt i § 33 har til formål at sikre, at markedsover- 
vågningen understøtter et redeligt værdipapirmar- 
ked, samt at sikre tilstedeværelsen af de fornødne 
oplysninger, der skal danne grundlag for gennemsig- 
tigheden. 

Initiativet til at fastsætte gennemsigtighedsregler 
er tillagt fondsbørserne, som har det nærmeste kend- 
skab til markedsdeltagernes, herunder investorernes, 
forskellige behov under hensyntagen til markedsfor- 
holdene. Der er valgt ikke i forslaget at foreslå præ- 
cise regler, men i stedet give fondsbørserne en mulig- 
hed for fleksibilitet, således at der kan tages hensyn 
til, at der er behov for forskellige gennemsigtigheds- 
regler om et kernemarked og et detailmarked, og 
desuden til værdipapirernes forskellige karakteristi- 
ka. Der gives således mulighed for at indføre regler, 
der fastsætter forskellige krav til gennemsigtighed. 
Dette kan for f.eks. være nødvendigt for transaktio- 
ner med store poster af likvide papirer i prisdrevne 
markeder (blokhandler). Indberetningskrav for disse 
transaktioner kan være forskellige fra de krav, der er 
tale om ved handel med andre papirer, ligesom krav 
til efterhandelsinformationer og førhandelsinforma- 
tioner kan være forskellige. 

Reglerne skal muliggøre, at fondsbørsmedlem- 
merne kan benytte dele af en fondsbørs' systemer til 
at vise handelsinteresser over for hinanden, uden at 
investorer eller konkurrenter, der ikke er medlem- 
mer af fondsbørsen, kan aflæse sådanne interesser. 
Det forudsættes dog, at gennemsigtigheden i pris- 
dannelsen bibeholdes, eksempelvis ved hurtig infor- 
mation om alle indgåede handler, jf. dog ovenfor om 
særligt store handler, ligesom det forudsættes, at in- 
vestorer kan forlange at få vist deres kommissions- 
handler i fondsbørsens åbne systemer. Reglerne skal 
endvidere tage hensyn til, at fondsbørserne kan ind- 
rette deres systemer efter standarder, der gør dem 
konkurrencedygtige sammenlignet med konkurre- 
rende handels- og informationssystemer, som med- 
lemmerne kan nå ved grænseoverskridende tilslut- 
ning. 

Det forudsættes, at gennemsigtighedsregler på en 
fondsbørs fastsættes på grundlag af objektive kriteri- 
er, der skaber et fair og velordnet marked. 

Det forudsættes ligeledes, at der ikke ved lovens 
ikrafttræden, hvor der kun forventes at være én 
fondsbørs, sker afgørende ændringer i forhold til det 
nuværende gennemsigtighedsniveau. 

Det følger af investeringsservicedirektivets artikel 
15, stk. 1, at kreditinstitutter og fondsmæglerselska- 

ber, der har det europæiske pas til at udøve investe- 
ringsservicevirksomhed, skal have adgang til en 
fondsbørs. Hovedprincippet er, at der skal være fri 
adgang. For udenlandske kreditinstitutter og fonds- 
mæglerselskaber gælder adgangen såvel ved filiale- 
tablering som ved grænseoverskridende tjensteydel- 
ser., 

Ved fastsættelsen af reglerne for adgangen til mar- 
kedet herunder i tilslutningsaftalen, jf. nr. 2, kan der 
stilles forskellige betingelser for adgangen til de en- 
kelte markeder, men fondsbørserne kan også stille 
de samme betingelser for deltagelse på alle marke- 
derne. De vilkår, der stilles over for medlemmerne, 
skal derfor være objektive og ikke-diskriminerende. 
Der vil kunne stilles krav om engàngsvederlag, til- 
slutningsafgift og linieføring, gennemførelse af opta- 
gelsestest, opfyldelse af visse uddannelseskrav m.v. 
Opregningen er ikke udtømmende. 

Det skal desuden af tilslutningsaftalen fremgå, at 
fondsbørsen kan stille krav om, at de oplysninger, 
som er nødvendige for at sikre, at indberetning i hen- 
hold til § 33, efterleves. 

Efter bestemmelsen i nr. 3 skal en fondsbørs fast- 
sætte børsetiske regler. Med denne bestemmelse kan 
en fondsbørs fastsætte regler som supplement til de 
regler om god værdipapirhandelsskik og god pro- 
spektskik, som fastsættes i værdipapirhandelsloven i 
modsætning til i dag, hvor de fremgår af de børseti- 
ske regler. De børsetiske regler skal omfatte regler 
om »best execution«, dvs. at en værdipapirhandler 
altid har pligt til at udføre en investors ordre til en 
pris som angiyet på en fondsbørs, også selv om han- 
delen ikke er sket over fondsbørsen. Det betyder, at 
den kurs, som en værdipapirhandler eksekverer in- 
vestors ordre til, ikke må afvige væsentligt fra kursen 
fastsat på en fondsbørs, idet værdipapirhandlerens 
fortjeneste skal fremstå klart for kunden i form af , 
kurtage o.l. og ikke skjules i kursen. I andre situatio- 
ner kan »best execution« være, at handelen foreta- 
ges hurtigt uden hensyn til, at der er stillet købs- og 
salgskurs på en fondsbørs. Det, er under alle om- 
stændigheder investors forhold, der er afgørende for 

I indholdet af, hvad der er »best execution« i en kon- 
. kret transaktion. Indeholder de børsetiske regler 

ikke regler om »best execution« kan Fondsrådet på- 
lægge en fondsbørs at fastsætte sådanne regler. 

Det følger af forslagets § 18, stk. 2, nr. 3, jf. § 19, 
stk. 1, nr. 3, at den enkelte fondsbørs skal påse, at 
værdipapirhandlerne (fondsbørsmedlemmerne) 
overholder de børsetiske regler, herunder reglerne 
om »best execution«. Endvidere skal en fondsbørs 
efter forslagets § 11 meddele Finanstilsynet, hvis den 
bliver bekendt med eller får formodning om, at nò- 


