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nr. 13, i investeringsservicedirektivet, eller et andet
marked i et medlemsland, sifremt det er reguleret, re-
gelmaessigt arbejdende, anerkendt og offentligt.

Det folger af sammenheengen, at dette aridet regule-
rede marked ikke er omfattet af artikel 1, nr, 13, i in-
vesteringsservicedirektivet.

Veardipapirhandelsloven inideholder i § 16 en defi-
nition af fondsbersvirksomhed og i § 40 en definition
af en autoriseret markedsplads. Sével fondsberser
som autoriserede markedspladser er »regulerede mar-
keder« i investeringsservicedirektivets forstand. Var-
dipapirhandelsloven indeholder derimod ikke nogen
omtale af »et andet marked i en medlemsstat, sdfremt
det er reguleret, regelmasssigt arbejdende, anerkendt
og offentligt«.

"For at gennemfore dlrektlvets bestemmelser om
markeder fuldt ud foreslas derfor i forslagets stk. I, at
de markeder, der er omfattet af investeringsservicedi-
rektivet, nevnes i nr. 1, mens det andet regulerede
marked 1 et medlemsland naevnes i nr. 2. Der er ikke
markeder i Danmark, som er omfattet af nr. 2.

Efter stk. 2 kan investeringsforeninger tillige place-
re midler i veerdipapirer eller pengemarkedsinstru=
menter, som er noterede eller haridles pa fondsberser
eller regulerede markeder beliggende i-lande, som
ikke er medlemmer af Den Europeiske Union, og som
Fellesskabet ikke har indgéet aftale med pa det finan-
sielle omrade. Det er en betingelse herfor, at det pé-
geeldende marked enten er godkendt af Finanstilsynet
eller er fastsat i investeringsforeningens vedtzgter.

Det en betingelse for at veere et reguleret marked ef-
ter investeringsservicedirektivet, at markedet er belig-
gende i et medlemsland eller i et land, som Fellesska-
bet har indgéet aftale med pa det finansielle omréde,
jf. artikel 1, nr. 13, og artikel 16 i investeringsservice-
direktivet. Nar der tales om et reguleret marked, som
er beliggende i et tredjeland, som Fellesskabet ikke
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, me-
nes en fondsbers eller et marked, der opfylder de be-
tingelser med undtagelse af beliggenheden i et med-
lemsland, som i artikel 1, nr. 13, i investeringsservice-
direktivet stilles til et reguleret marked.

Den geaeldende praksis vedrerende markeder i tred-
jelande agtes viderefert. Denne praksis.er beskrevet i
Finanstilsynets retningslinier af 4. juni 2002 om, hvil-
ke markeder investeringsforeninger og. specialfor-
eninger kan placere deres midler pa.

Af vejledningen fremgar, at Finanstilsynet har god-
kendt de markeder, som er medlemmer af World Fe-
deration of Exchanges (tidligere FIBV), Full Mem-
bers og Associate Members af FESE samt Moskva
Fondsbers og herunder ADR'er, det amerikanske mar-
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ked for high yield bonds ogsa kaldet OTC - Fixed In-
come markedet og rule 144A udstedelser, hvor der er
tilknyttet en ombytningsret til papirer, der inden for et
ar registreres hos SEC i henhold til Securities Act af
1933, og som omszttes pd OTC - leed Income mar-
kedet. -

For s& vidt angér de to sidstnzvnte amerikanske
markeder, har Finanstilsynet fastsat néermere betin-
gelser for foreningers og afdelingers investeringer i
vardipapirer, som handles p4 dette marked.

For sa vidt angér andre markeder skal en forenings
bestyrelse i samarbejde med administrationsselskabet
og depotselskabet forétage en vurdering af markedets
overensstemmelse med de krav, der folger af denne
lov og lobende sikre, at markederne opfylder kravene.
Foreningen skal kunne dokumentere denne godken-
delsesproces f.eks. i forbindelse med inspektioner af
foreningen.

De markeder, der siledes godkendes af en for-
enings bestyrelse, skal fastszettes i foreningens ved-
teegter med markedets officielle navn, som et marked
som en eller flere navngivne afdelinger i foreningen
kan placére midler pa.

Det tilfgjes, at det forhold, at Flnanstllsynet har
godkendt vedtagterne for en forening, hvori et mar-
ked er nevnt, ikke indeberer, at Finanstilsynet har
godkendt det pageeldende marked.

Stk. 3 er en vendret videreforelse af den geeldende
regel i § 59, stk. 1, nr. 2, som giver investeringsfor-
eninger mulighed for at investere i nyemitterede veer-
dipapirer. Der stilles'som betingelser herfor, at der i
emissionsbestemmelserne gives tilsagn om, at der vil
blive fremsat begeering om optagelse til notering pa et
marked, som nvit i stk. 1 og 2, og at der opnas tilla-
delse til optagelse til notering inden udlebet af et &r ef-
ter emissionen. o

Det er et krav, at veerdipapiret optages til notering
pa det pigaeldende marked. Det er ikke tilstraekkeligt,
at papiret handles pa markedet, Kravet skyldes; at
veaerdipapirer pa visse markeder kan handles uden, at
udstederen har fremsat begering herom og uden, at
udstederen medvirker f.eks. i form af overholdelse af
oplysningsforpligtelser og bersetiske krav m.v.

Séfremt veerdipapiret ikke opnar notering efter ud-
lobet af et &r fra emissionen, vil de pageeldende veerdi-
papirer skulle medregnes i de 10 pct. af formuen, som
en investeringsforening kan placere i andre veerdipa-
pirer, jf. stk. 5.

I stk. 4 forslés en ny bestemmelse, hvorefter en in=
vesteringsforening kan placere midler i visse typer af
unoterede pengemarkedsinstrumenter, hvortil der er
knyttet en grundlaeggende beskyttelse af investorer og



