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vurdere markedsforholdene: forud for indgdelsen af

en handel og for efterfolgende at kontrollere, hvor-
vidt en transaktion er foregdet pa betingelser svaren-

de til markedsforholdene. - Indberetningsreglerne
fastlagt i § 33 har til forma4l at sikre, at markedsover-
vagningen understetter et redeligt vaerdipapirmar-
ked, samt at sikre-tilstedevaerelsen af de forngdne

oplysninger, der skal danne grundlag for gennemSIg- )

tigheden.

. Initiativet til at fastseaette gennems1gt1ghedsregler
er tillagt fondsberserne, som har det neermeste kend-
skab til markedsdeltagernes, herunder investorernes,
forskellige behov under hensyntagen til markedsfor-
holdene. Der er valgt ikke i forslaget at foresld pre-
cise regler, men i stedet give fondsberserne en mulig-
hed for fleksibilitet, sdledes at der kan tages hensyn
til, at'der er behov for forskellige gennemsigtigheds-
regler om et kernemarked og et detailmarked, og
desuden til veerdipapirernes forskellige karakteristi-
ka. Der gives sdledes mulighed for at indfere regler,
der fastsatter forskellige krav til gennemsigtighed.
Dette kan for f.eks. veere ngdvendigt for transaktio-
ner med store poster- af likvide papirer i prisdrevne
markeder (blokhandler). Indberetningskrav for disse
transaktioner kan vaere forskellige fra de krav, der er
tale‘'om ved handel med andre papirer, ligesom krav.
til efterhandelsinformationer og ftarhandelsmforma—
tioner kan vaere forskellige. I .

- Reglerne skal ‘muliggare;: -at fondsbarsmedlem-
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 forudseettes dog, at gennemsigtigheden i pris-

dannelsen bibeholdes, eksempelvis ved hurtig infor- -

mation om alle indgédede handler, jf. dog ovenfor om
seerligt store handler, ligesom det forudsettes, at in-
vestorer kan forlange at fi vist deres kommissions-
handler i fondsbersens dbne systemer. Reglerne skal
endvidere tage hensyn til, at fondsberserne kan ind-
rette deres' systemer efter standarder, der ger dem

konkurrencedygtige. sammenlignet med konkurre- ~

rende-handels- og informationssystemer, som med-
lemmerne kan néd ved graenseoverskridendev tilslut-
ning.- : :

Det: forudsaettes at gennem51gt1ghedsregler pi en

fondsbers fastsattes pa grundlag af objektive kriteri- .

er, der skaber et fair og velordnet marked.

Det forudsattes ligeledes, at der ikke ved lovens
ikrafttreeden, hvor ‘der kun forventes. at vere én
fondsbers, sker afgerende @ndringer i forhold til det
nuvarende gennemsigtighedsniveau.

- Det folger af investeringsservicedirektivets- artlkel .

15, stk. 1, at kreditinstitutter og fondsmaeglerselska-
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ber, der har det europeaiske pas til at udgve investe-
ringsservicevitksomhed, skal have adgang til .en

.fondsbers. Hovedprincippet:er, at-der skal veere fri

adgang. For udenlandske kreditinstitutter og fonds-
maglerselskaber gaelder adgangen sével ved filiale-
tablering som ved graenseoverskridende tjensteydel-
ser.’ .. o Lo '
- Ved fastswttelsen af reglerne for adgangen til mar-
kedet herunder i tilslutningsaftalen, if. nr. 2, kan der
stilles forskellige betingelser for adgangen til de ‘eh-“
kelte markeder men fondsberserne kan ogséd stille

de samme betingelser for deltagelse pa alle marke- - -

detne. De vilkar, der stilles over for- medlemmerne,
skal derfor vaere objektive og ikke- dlsknmmerende
Der vil kunne stilles krav om engangsvederlag, til- -
slutningsafgift og’ hmefﬁnng, gennemfmelse af opta-
gelsestest, opfyldelse ‘af visse uddannelseskrav m.v.
Opregnmgen er ikke ud’wmmende :

Det skal desuden af txlslutmngsaftalen fremga at
fondsbersen kan stllle krav om, at de oplysninger, -
som er ngdvendlge for at sikre, at 1ndberetn1ng i hen-‘
hold til § 33, efterleves.

‘Efter bestemmelsen i nr. 3 skal en fondsbars fast-
sette borsetiske regler. Méd denne bestemmelse kan
en fondsbers fastseetie regler som supplement til de
regler om god vaerdipapirhandelsskik og god pro-
spektskik, som fastseettes i vaardlpaplrhandelslovenl )
modsatning til i dag, hvor de fremgér af de berseti--
ske regler. De borsetiske regler -skal omfatte regler
om »best execution«, dvs. at en vaerdlpaplrhandler;

© altid har phgt til at udfore én investors ordre til en

pris som angivet pd en fondsbars, ogsé sely om han-

* delen ikke er sket over fondsbarsen. Det betyder at
den kurs, som en vaerdlpaplrhandler eksekverer in-

vestors ordre til, ikke m4 afvige Vaesenthgt fra kursen

‘fastsat pd en fondsbers, idet vaerdlpaplrhandlerens
“fortjeneste skal fremstﬁ klart for. kunden i form af

kurtage o.1. og ikke skjules i kursen. T andre 51tuat10-

ner kan »best executlon« veaere, at. handelen foreta- o

ges humgt uden hensyn til, at der er stillet keabs- og
salgskurs pd en fondsbers: Det er under alle om-
staendlgheder 1nvestors forhold, derer afgnrende for
indholdet af, hvad der er »best execution« i en kon-

‘ kret transaktlon Indeho]der de - barsetiske regler
ikke regler om »best executxon« kan Fondsridet pé-

leegge en fondsbzrs at fastsaatte sédanne regler

Det folger af forslagets § 18, stk. 2, nr. 3, jf. § 19,
stk. 1, nr. 3, at den enkelte fondsbers skal pise, at
veerdipapirhandlerne - (fondsbgrsmedlemmerne)
overholder de bersetiske regler, herunder reglerne
om »best execution«. Endvidere skal en fondsbers
efter forslagets § 11 meddele Finanstilsynet, hvis den
bliver bekendt med-eller far formodning om, at no-



