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1. Indledning

Et af vaardipapirmarkedets kendetegn er den hastighed, hvormed markedet
udvikler og forandrer sig. Den stadige udvikling af finansielle produkter og
tjenesteydel ser forudsadter en rammei form af en fleksibel retlig regulering.
V aardipapirhandel sretten er derfor pA mange mader en dynamisk retsdisciplin
forstaet ved, at retten konstant udvikles og forandres for at skabe en fornuftig
regul eringsramme om vaadipapirmarkedet.

En made at opna den nadvendige fleksibilitet er anvendelsen af generalklausu-
ler (retlige standarder). Sadanne kan kort defineres som retskilder, der indenfor
visse rammer overlader afgerelsen til retsanvenderens sken. Konstruktionen er
amindeligvis at henvise til et moralbegreb som forudsadtes bekendt. Velkendte
eksempler er god markedsfaringsskik, god regnskabsskik, god advokatskik etc.
Ogsa vaadipapirhandel sretten har sine klausuler. Disciplinens hovedklausul er
god vaadipapirhandel sskik i vaardipapirhandelslovens § 3, stk. 1. For vaadipapir-
handlernes vedkommende er yderligere to klausuler centrale — god vaardipapir-
handlerskik,* jf. den finansielle virksomhedslovs 88 5 og 6 og best execution, der
reguleres af en raskke forskellige regel sad.

Som det vil fremga af artiklen, er disse generalklausuler i dag blevet udviklet i
en sadan grad, at den generelle karakter er svundet betydeligt ind. Denne bevae
gelse frageneralklausul til detailregulering er i realiteten blot udtryk for fyldest-
gerelsen af en pragdestineret skasdbne. Man gnsker at have en retlig fleksibilitet og
drage erfaringer fra praksis. Efterhanden som klausulen anvendesi praksis,
krystalliserer der sig en rakke mere eller mindre faste enkeltregler hvorved
klausulen s at sige rationaliseres. Derved |ettes retsanvendel sen, men det er
samtidigt ensbetydende med, at den generelle karakter »bid for bid« svinder ind.?
Der overlades med andre ord mindre og mindre rum til skensudevelsen, der |
stedet aflzses af en fastere retlig vurdering. Hvor en sddan udvikling normalt er

! Denfinansielle virksomhedslov bruger betegnel sen god forretningsskik. Denne klausul gadder
for finansiel virksomhed i al almindelighed, herunder forsikrings-, realkredit og pengeinsti-
tutvirksomhed. Eftersom artiklen udelukkende behandler veadipapirhandlerne anvendesi det
falgende begrebet god vaadipapirhandlerskik som synonym herfor.

2 Omden retlige standard som generelt retligt begreb, se blandt andre Morten Wegener; Juridisk
Metode, 2000, s. 38 og 128 ff, Sten Bansing; Brancheregler og brancheproces, 2001, Sig
Sromholm; Rétt, réttskallor och réttstillampning, 1997, s. 245 ff, Niels Kristian Sundby; Om
Normer, 1978, s. 237 ff og Ragnar Knoph; Rettslige Standarder, 1934.



en vaesentlig gevinst for retssikkerheden, forstéet som muligheden for at forudsi-
ge sin retsstilling, m& man som lovgiver samtidigt veare opmagrksom pa ikke at
konstruere reglerne sa detaljerede, at de kommer til at fungere som en ungdven-
dig spaandetrgje for markedsakterernes naturlige adfsard samt udvikling.

2. En regulering under forandring

Henover sommeren 2002 og i |@bet af efterdret/vinteren samme ar er reguleringen
af vaardipapirhandlerne undergaet ikke ubetydelige forandringer. Den 29. mgj
2002 vedtog Folketinget en sterre lovaandring som falge af en generel oprydning
af konkurrerende kompetencer blandt myndighederne pa vaerdipapirmarkedet.
Lovandringerne, der tradtei kraft den 1. juli 2002, har blandt andet |@st den
meget omtvistede kompetencestrid mellem Fondsradet og Forbrugerombuds-
manden.” Den 15. juli 2002 udstedte Fondsradet tillige et informationsbrev som
supplement til bekendtgerel sen og vejledningen om god vaardi papirhandel sskik.
Senest har Finanstilsynet i samarbejde med Forbrugerstyrelsen, den 3. september
2002, udstedt et udkast til en bekendtgaerelse om god skik for finansielle virksom-
heder og en ny bekendtgerel se om god vaardipapirhandel sskik forventes udstedt
inden arsskiftet 2003. Hertil kommer, at der i EU-regi arbejdes pa udstedelsen af
et nyt investeringsservicedirektiv. For vaadipapirhandlerne er der i realiteten tale
om en mindre reform af reguleringen af sdvel materiel som formel betydning.
Artiklen har derfor til formdl at prassentere hovedtraskkene i den nye regulerings
struktur samt vaesentlige nyheder.”

3. Kort om klausulerne og den indbyr des begr ebsafgr sensning
For de vaardipapirhandel sretlige generalklausuler har udviklingen nu naet et
sadant stade, at der er skabt en ikke ubetydelig detailregulering. Dette betyder, at
der i dag stilles store krav til vaardipapirhandlernes organisation, adfaard og
kunderelationer. Sagligt for sa vidt angar klausulerne god vaardipapirhandlerskik
og best execution er der tale om en sa detaljeret regulering, at disse vanskeligt
kan karakteriseres som generalklausuler —i hvert fald ikke i den ovenfor be-
skrevne forstand. Klausulen god vaardipapirhandel sskik har derimod bevaret sin
generelle, principielle karakter.

God vaadipapirhandel sskik er som naavnt ovenfor vaadipapirhandel srettens
hovedklausul. Dens eksistensberettigelse ligger i fastlagggel sen af selve retsdi-
sciplinens adfagrdsstandard — god vaardipapirhandel sskik — en retlig standard som

3 Kompetenceproblematikken er beskrevet af Jesper Lau Hansen; Kapow! — Historien om et
forudsigeligt sasmmensted, Finans/Invest nr. 5/2001.

4 Om reguleringen af kompetencespgrgsmalet se Dan Moalem, Rasmus Hansen og David
Moalem; Nye vaadipapirhandel sretlige kompetence- og prospektregler, R& R nr. x 2002. s. x.

> Omreguleringen seligeledes David Moalem; God skik og vaardi papirhandlere, Finanslnvest nr.
7, 2002, Paul Kriiger Andersen og NisJul Clausen; Barsretten, 2000, s. 65 ff og Erik Werlauff;
Bars- og Kapitalmarkedsret, 2000, s. XX



samtlige markedsakterer skal leve op til.°

God vaadipapirhandlerskik er derimod udelukkende en standard for tjenestey-
derne — vaadipapirhandlerne. Til forskel fra god vaardipapirhandel sskik indehol-
der denne klausul meget specifikke krav til vaardipapirhandlernes organisation,
interne kontrol og kunderelationer.

Best execution vedrarer alene kravene til den konkrete handels udferel se.
Herved er det udel ukkende vaardipapirhandlerens adfaad efter, at en ordre er
afgivet, der reguleres. Frem til handelsordren er afgivet ma adfaarden derimod
vurderes som et spergsmal om god vaerdipapirhandlerskik. Dette betyder saaligt,
at de centrale spargsmal om oplysningspligt og radgivning henhgrer under god
vaadipapirhandlerskik. I lighed med god vaadipapirhandlerskik er best execution
kravet karakteriseret ved meget specifikke regler.’

4. God veerdipapirhandelsskik

4.1 Vaa dipapirhandelslovens § 3, stk. 1

God vaadipapirhandel sskik, som defineret i vaardipapirhandelslovens § 3, stk. 1,
er, som tidligere naevnt, den »aagte« generalklausul. Den opfylder som den eneste
af detre god skik-regler til stadighed definitionen af en generalklausul, hvorved
forstas en retskilde, der indenfor visse rammer overlader afgerelsen til retsanven-
derens skan. Som vagktgj til at bestemme det retlige indhold opregner vaardipa-
pirhandelslovens § 18 tre grundlasggende hensyn — redelighed, gennemsigtighed
og ligelighed. Det er herefter overladt til retsanvenderen — det vil primaat sige
domstolene, Fondsradet og markedspladsen (K gbenhavns Fondsbers A/S og
Dansk AMP A/S) — at vurdere om der i konkrete tilfadde er tale om en overtrae
delse af god vaeardipapirhandel sskik.

4.2 Fondsradets bekendtgerelse om god vaardi papirhandel sskik samt vejledning
og informationsbrev

4.2.1 Generelt

Bekendtgarel sen om god vaadipapirhandel sskik er udstedt af Fondsradet med
hjemmel i vaardipapirhandelslovens § 3, stk. 2. Som supplement hertil har
Fondsradet tillige udstedt en Vejledning til bekendtgerelsen og per 15. juli 2002
tillige et Informationsbrev.

Indtil den 1. juli 2002 1a hjemmelen til at udstede regler hos Fondsrédet. Dette
er amdret sdledes, at den regel udstedende kompetence nu ligger hos @konomi- og
erhvervsministeriet efter hgring af Fondsradet. Indtil ministeriet har udnyttet sin
kompetence il at udstede en ny bekendtgerelse, er Fondsrédets bekendtgerelse
stadigt gaddende. Den nye bekendtgerel se forventes udstedt omkring arsskiftet
2002/2003. Den nye bekendtgerel se ma forventes, at indeholde en kodificering af

¢ Jf. Folketingstidende 1995-96, Tillasg A, s. 1972, spalte 2.

" Den her foretagne begrebsafgramsning er i overensstemmelse med afgraasningen i »Rapport
fraarbejdsgruppen vedragrende god vaardipapirhandel sskik m.v., november 2000. Rapporten er
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den hidtidige bekendtgarel se, vejledning samt informationsbrevet fra Fondsradet.
Indfarelsen af den nye bekendtgerel se har den konsekvens, at Forbrugerombuds-
mandens retningslinier for god markedsfegringsskik bortfalder (omtales nedenfor i
afsnit 4.3).

Bekendtgarel sen om god vaadipapirhandel sskik finder anvendelse pa handel
med vaadipapirer (kab, salg og formidling), hvor kun den ene part er vaardipapir-
handler, jf. bekendtgerelsens § 1. Handler mellem private eller mellem professio-
nelle er derved ikke omfattet. Der sigtes altsatil forhold, hvor der ikke bestar en
kontraktsbal ance mellem parterne — typisk ved konstellationen vaardipapirhand-
ler/privat investor.

Fondsrédet har den 24. september 2002 afsagt en principiel afgerelse ved-
rerende bekendtgerel sens anvendel sesomrade.® Det konkrete spargsmal, der blev
rejst af en brancheorganisation, omhandlede forholdet mellem en g endomsmaay-
ler og sadgeren af en fast giendom. Neamere vedrerte spargsmal et, hvorvidt
gjendomsmaagleren, nar denne handler sadgerens pantebreve via en vaadipapir-
handler efter bekendtgerelsens § 4 er pligtig at udlevere amindelige forretnings-
betingel ser til sedgeren (kunden). Konstellationen er altsa vaardipapirhandler-
ejendomsmaggler-sad ger.

Fondsradet udtalte, at oplysningspligten som udgangspunkt pahviler vaardipa-
pirhandleren — ikke ejendomsmaagleren. Herefter anlaagger Fondsradet en
interessant principiel tredeling af oplysningspligten i tre forskellige konstellatio-
ner: (i) vaardipapirhandler-kunde, (ii) vaardipapirhandler-ejendomsmagler som
fuldmaegtig for kunden (ssdger) og (iii) vaadipapirhandleren ved
gjendomsmaggl eren-kunden (sadger).

Den farste situation (i) er den klassiske situation med vaardipapirhandleren og
kunden. Her har vaadipapirhandleren selvfelgelig en oplysningspligt overfor sin
kunde.

| den anden situation (ii) optraader gendomsmaagleren ifglge aftale som
sad gerens/kundens fuldmaagtig. Her skal vaardipapirhandleren give oplysning til
fuldmaggtigen, dvs. gendomsmaagleren. Det pahviler vaardipapirhandleren, at
fastsd hvorvidt der i det konkrete tilfadde foreligger et fuldmagtsforhold samt
den neamere karakter heraf. Der pahviler ikke gendomsmaegleren en pligt til
efter bekendtgerelsen at videregive og gennemga vilkarene med (sadger) kunden.
En sadan pligt kan dog eksistere efter andre regel s, herunder €jendomsmasy-
lerens forpligtelsetil, efter de almindelige fuldmagtsregler, at handle i ssedgerens
(kundens) bedste interesse.

| den tredje situation (iii) er der indgaet et sadant nea't samarbejde, at gjen-
domsmaagleren i realiteten handler pa vegne af vaadipapirhandleren. Er dette
tilfad det pahviler der ejendomsmasgleren en pligt til at udlevere de aimindelige
forretningsbetingel ser samt pa foranledning at gennemga disse med kunden
(sdger).

4
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Bekendtgarel sens krav til vaardipapirhandlerne kan overordnet opdelesi fem
hovedpunkter; (i) vilkar for handlers udfarelse (best execution), (ii) vaardipapir-
handlerens almindelige forretningsbetingel ser, (iii) formodningsregel i relation til
handelstype, (iv) afregningsvilkarene for veardipapirhandelen, og (v) fremsendel -
se af oplysninger til kunden i forbindelse med afregningen.

Nedenfor behandles udel ukkende punkt (v), dvs. pligten til at fremsende
oplysninger i forbindelse med afregningen. Dette skyldes, at denne har vaget
genstand for saalige tiltag fra Finanstilsynets side siden vedtagel sen af bekendt-
gerelsen.

4.2.2 Fremsendelse af oplysninger

| bekendtgerelsens 8 9, stk. 1 opregnes syv oplysninger som vaadipapirhand-
lerens afregningsnota som minimum skal indeholde. Disse er (1) handelstype, (2)
handel ssystem, (3) tidspunktet for handelens gennemfarel se, (4) handel ssyste-
mets bedste bud/udbud, (5) handel skursen, (6) de samlede handel somkostninger
og (7) principperne for kursfastsadtel sen.

Bestemmelseni 8§ 9, stk. 1 gedder alene veadipapirer, der er noteret paen
dansk fondsbars eller optaget til handel pa en dansk autoriseret markedsplads.
Formadlet er at gere investoren i stand til at kontrollere, hvad vaardipapirhandleren
har foretaget sig, herunder om dette stemmer overens med det aftalte. | 8 9, stk. 2
fastlaagges nogle lempeligere minimumskrav til vaardipapirer, der er noteret paen
udenlandsk fondsbers eller optaget til handel pa en udenlandsk autoriseret
markedsplads.

Afregningsnotaen kan udleveresi fysisk form og tillige elektronisk, safremt
dette er aftalt med kunden. Vadges den elektroniske afregningsnota, skal vaadi-
papirhandleren dog vaare opmaarksom pa Finanstilsynets skrivelse af 28. maj
1999 om anvendelse af elektroniske handelsnotaer. Heraf fremgar, at selskabet i
safald endvidere skal udarbejde forretningsgange for udarbejdel se, kontrol og
fremsendelse af handel snotaer og gvrig korrespondance i elektronisk form.
Selskabet skal endvidere etablere et beredskab, der indebaarer, at selskabet i
tilfadde af systemnedbrud kan udskrive og fremsende papirnotaer til kunderne.
For savidt angar kravene til handelstypen, er det Fondsradets opfattelse, jf.
Fondsradets Informationsbrev af 15. juli 2002° til samtlige vaardipapirhandlere, at
det er mest korrekt at oplyse handel stypen, som eksempelvis (i) barshandel, (ii)
strakshandel eller (iii) gennemsnitskurshandel. Angivelser sasom »Handel stype:
Straks« og »Handel stype: Gennemsnit« accepteres dog.

V edrgrende kommissionshandel har Fondsradet i en principiel afgarelse af 13.
november 2001, udtalt at det »ikke er tilstragkkeligt at anfere, at der er tale om
kommissionshandel. Kommissionshandel er ikke en handel stype som anfert i
[bekendtgerelsens 8§ 9]. Ved handel stype menes primaat de handel styper, der
naavnesi velledningen til bekendtgerel sen, dvs. bershandel, strakshandel og
gennemsnitskurshandel. Andre handelstyper kan komme patale, men det af-
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gerende er, at beskrivelsen af disse har en sadan karakter, at kunden far et klart
billede af, hvordan handelen er gennemfart.«

Det maforventes, at de danske vaadipapirhandlerei fremtiden far nedfad det
entydige definitioner af de forskellige handel sstyper. M &l sastningen herom blev
fremhaavet eksplicit i rapporten »Bgrshandel for private investorer« (Juni 2001),
der blev udarbejdet af en arbejdsgruppe nedsat af Kabenhavns Fondsbars A/S og
Barsmagglerforeningen. Tankegangen er, at man herved kan fremme de privates
systemhandel og dermed indtjeningen hos vaadipapirhandlerne.

4.2.3 Sanktioner ved manglende overholdelse

Efter bekendtgerelsens § 11 kan overtraadel se sanktioneres, hvis (i) der er tale om
en enkeltstdende overtraadel se, der kan karakteriseres som grov eller (ii) der er
tale om gentagne overtraadel ser, som samlet kan karakteriseres som grove.
Sanktionen for manglende overholdelse er badestraf.

Fondsradet gennemfarte i foraret 2002 en undersggel se af, hvorvidt vaardipa-
pirhandlerne overholder bekendtgerel sens bestemmelser om oplysninger pa de
afregningsnotaer, der skal fremsendestil kunderne. Undersagel sen skelnede
mellem (i) fgl af grovere karakter og (ii) mindre fejl. Som fejl af grovere karakter
henregnedes hovedsageligt de tilfadde, hvor vaadipapirhandleren set ikke
oplyste noget om et forhold pa notaen. Det drejede sig typisk om handel stype
eller bedste bud/udbud.

Undersggelsen viste, at 15 % af samtlige notaer var behadtet med fejl af
grovere karakter. Ligeledes var andre 15 % behadtet med mindre fejl. En del af
fejlene var s grove eller gentagne, at Fondsradet bed uttede at politianmelde fire
vaadipapirhandlere. Fondsradet gav endvidere patale il to veardipapirhandlere,
hvor fejlene var vaesentlige. Fondsradet fandt det endvidere nadvendigt at udstede
et informationsbrev som supplement til Fondsradets vejledning til bekendtgarel -
sen om god vaadipapirhandel sskik.

Tilsidesadter vaadipapirhandleren kravet om god forretningsskik, kan dette
ligeledes alt efter omstaandighederne medfare et civilretligt ugyldigheds- eller
erstatningskrav. Kunden vil kunne kraeve sig stillet, som hvis forskrifterne var
overholdt, idet god skik reglen i kombination med aftalelovens § 36 medfarer, at
kunden har krav pajustering af handelsvilkarene, herunder saaligt en urimelig
pris. ™

4.3 Forbrugerombudsmandens Retningslinier for god mar kedsfaringsskik

Med virkning fraden 1. juli 2002 blev markedsferingsloven amdret saledes, at
den kun finder anvendelse for finansielle virksomheder safremt, at @konomi- og
erhvervsministeren ikke har fastsat tilsvarende regler.

10 Jf. ogsa Peer Schaumburg-Muiller og Erik Wer lauff; V aardi papirhandlerensloyalitetspligt - god
skik og best execution ved handel med vaadipapirer, U2001B361. | Sverige har man for nyligt
udgivet en betamkning om »Konsumentskydd vid finansiell radgivning (SOU 2002:41).
Betamkningen indeholder vaadifulde bidrag til vurderingen af vaardipapirhandlernes saalige
pligter samt civilretlige ansvar.



| skrivende stund arbejdes der pa at faardiggere sadanne tilsvarende regler i
form af en ny »Bekendtgarel se om god vaerdi papirhandel sskik« udstedt af
@konomi- og Erhvervsministeriet. Bekendtgarel sen forventes udstedt inden
arsskiftet. Indtil den er udstedt af @konomi- og Erhvervsministeriet, er Forbru-
gerombudsmandens retningslinier »God markedsfaringsskik ved vaadipapirhan-
del for amindelige, private investorer« dog stadigt gaddende. Som falge af, at
Forbrugerombudsmandens regel sag kun forventes at »leve« kort tid endnu skal
dette ikke omtales. Blot skal det for god ordens skyld medtages, at regel sedtet |
visse sammenhange har tillet den private investor bedre end efter Fondsradets
hidtidige bekendtgarel se om god vaardipapirhandel sskik.

5. God vear dipapirhandler skik

5.1 Den finansielle virksomhedslov 88 5, 6 og 15

Indtil den 1. juli 2002 fandtes reglerne om god vaardipapirhandlerskik (forret-
ningsskik) i vaadipapirhandelslovens 88 5 og 6. Herefter overfartes reglerne il
den finansielle virksomhedslovs 88 3 a, 3 b og 15. | det store hele er der tale om
ordrette gengivelser, hvilket betyder, at den tidligere praksis fra Fondsrédet stadig
matillaegges betydning ved fortolkningen af de nyeregler i den finansielle
virksomhedslovs 88 3 aog 3 b. | forhold til den finansielle virksomhedslovs § 15
er dennei det vaesentligste identisk med den tidligere bestemmelse i vaardipapir-
handelslovens 8 5, stk. 1 om vaadipapirhandlernes organisation mv.

Bestemmel serne opstiller en raskke naamere krav om god vaardipapirhandlerskik,
herunder om organisation, intern kontrol og kunderelationer. Nedenfor omtales
kun de punkter, der har undergdet en andring som falge af lovaandringen den 1.
juli 2002. Det drejer sig om (i) konkrete kundehenvendel ser samt (i) kunders
aktiver og midler.

5.1.1 Konkrete kundehenvendel ser

For vaadipapirhandlerne kan der opstato pligter som falge af konkrete kunde-
henvendelser - krav om indhentning af oplysninger og meddel el sespligt.

Indtil den 1. juli 2002 indeholdte vaardipapirhandelslovens 8 5, stk. 3, nr. 3 et
tredje krav vedrgrende selve handel safviklingen. Selvom dette ikke er overfert til
den finansielle virksomhedslov, gadder kravet stadigt, blot pa bekendtgerel sesni-
veau, jf. bekendtgarel sen om god vaadipapirhandelsskik 8§ 5, stk. 3.

5.1.2 Kunders aktiver og midler

Den finansielle virksomhedslovs 8§ 3 b, stk. 1 indeholder to pinde, hvorefter det
pahviler en veardipapirhandler (i) at traffe fyldestgerende foranstaltninger for at
sikre kundernes gjendomsret til deres vaadipapirer og (ii) at organisere og
opbygge sin virksomhed pa en sadan made, at risikoen for interessekonflikter
bade mellem vaadipapirhandl erens kunder indbyrdes og mellem kunderne og



vaadipapirhandleren begramses mest muligt.™

Den tidligere bestemmelse i vaadipapirhandelslovens § 6, stk. 1 indeholdt en
ekstra pind — »at tradfe fyldestgarende foranstaltninger for at sikre kundernes
midler«. Bestemmelsen byggede painvesteringsservicedirektivets artikel 10, 3.
pind, som kun omfatter fondsmaeglerselskaber. Da kravet allerede fremgar of § 14
ai fondsmagglersel skabsloven, valgte lovgiver ikke at medtage kravet i § 3 b,
eftersom den finansielle virksomhedslov gadder for alle vaardipapirhandlere. Man
fandt sdledes ikke behov for at udstrakke kravet ud over hvad der kraeves efter
investeringsservicedirektivet.

5.1.3 Sanktioner ved manglende overholdelse

Ved overtraadel ser af den finansielle virksomhedslovs 88 3, 3a0og 3b kan Finans-
tilsynet give pdbud om berigtigelse af forholdet. Forbrugerombudsmanden er
tillige berettiget til at anlasgge sag om forbud og pabud, jf. den finansielle
virksomhedslovs § 68. Overtraadel se af den finansielle virksomhedslovs § 15, stk.
1 straffes med bade, jf. § 77, stk. 1.

5.2 Udkast til bekendtgerelsen om god forretningsskik

Den 3. september 2002 udstedte Finanstilsynet i samarbejde med forbrugerstyrel-
sen et udkast til en bekendtgarelse om god skik for finansielle virksomheder.*?
Bekendtgarel sen omfatter herved ikke kun vaardipapirhandlere men al finansiel
virksomhed. Det brede anvendel sesomrade har givet anledning til betydelig debat
blandt de involverede brancheorganisationer, Forbrugerradet samt Forbrugerom-
budsmanden.

Bekendtgarelsen er inddelt i fire stadier efter kundeforholdets livscyklus: (i)
forinden kundeforholdet etableres, (ii) forinden kunden leveres en finansiel
ydelsg, (iii) det |gbende kundeforhold og (iv) opsigelsen af en kundeaftale.

(i) Forinden kundeforholdet etableres palasgges veardipapirhandleren en
oplysningspligt om falgende centrale momenter af betydning for kunden: ydel-
sen, omkostninger, gebyrer og andet vederlag, risici og en eventuel fortrydelses-
ret.

(ii) Nér veardipapirhandleren konkret ansker at levere en finansiel ydelse,
skaapes oplysningspligten og handleren palasgges tillige en rédgivningspligt. Ved
afslag pa at levere en finansiel ydelse er vaardipapirhandleren underlagt et
skriftligheds- og begrundel seskrav.

(ii1) | det lgbende kundeforhold er vaardipapirhandleren underlagt en
opdaterings- og rapporteringspligt.

(iv) Slutteligt er en opsigelse af kundeaftalen underlagt et skriftligheds- og

1 Bagrsmaglerforeningen har med virkning fra den 1. juli 2002 udstedt »Anbefainger til
regulering af corporate finance- og aktieanalyseaktiviteter samt medarbejderhandel«.
Regel satet der indehol der flere bestemmel ser vedragrendeinteressekonflikter er tilgaangeligt pa

12 Udkastet er tilgaangeligt pa Finanstilsynets hjemmesidewww.ftnet.dK.
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begrundel seskrav.

5.3 CESR’sregler om god forretningsskik

CESR — The Committee of European Securities Regulators — har udstedt et
forglag til harmoniserede regler for god vaardipapirhandlerskik i EU-landene;
»Standards and rules for harmonizing core conduct of business rules for investor
protection — 2001«.** Regel sattet ma forventes at fa en ikke ubetydelig af smit-
ning pa fremtidige (harmoniserings)tiltag. Der er kun tale om et forslag, som
derfor ikke skal efterleves af vaadipapirhandlerne.

Regel ssdtet sondrer overordnet mellem god forretningsskik i forhold til private
og professionelle investorer. Metoden er at definere, hvilke enheder der kan
betragtes som professionelle. Man ma derfor slutte modsagtningsvist i forhold til
afgraansningen af begrebet private investorer.

Som professionelle investorer henregnes juridiske personer, som er underlagt
autorisation, ferend de kan operere i kapitalmarkedet. Som sadan forstas eksem-
pelvis kreditinstitutter, investeringssel skaber, andre autoriserede eller regulerede
finansielle institutioner, forsikringssel skaber, pensionsfonde osv., jf. regel sedtets
Annexe 1. Ogsa andre kan vaare professionelle efter forslaget definition —
herunder store virksomheder samt institutionelle investorer, hvisformal er at
investerei finansielle instrumenter.

Forslagets krav til god forretningsskik er overordnet inddelt i fem princip-
per/punkter; (i) generelle principper, (ii) underretningspligtens indhold, (iii)
»know your costumer« kravet, (iv) skriftlighedskravet og (v) generelle krav til
kunderelationer. Er der tale om portefelje management indehol der regel sadtet
nogle yderligere krav.

Regel sadtet regulerer i det store hele det samme omrade som de danske
regelsad. Selv om der blot er tale om et forslag, er der vaardifulde eksemplifika
tioner og interessante vinkler at hente ved at sadte sig ind i regel sdtet. Hertil
kommer, at det ma forventes at have en vis afsmittende effekt pa den fremtidige
regulering, herunder pa det kommende investeringsservicedirektiv.

5.4 Bar smagylerforeningens Anbefalinger til regulering af corporate finance - og
aktieanal yseaktiviteter samt medar bejderhandel

Formentligt ansporet af den intensive debat der har vaaet fart post Enron og
WorldCom m.v. har Barsmasglerforeningen per 1. juli 2002 udstedt et nyt
regelsad — »Anbefalinger til regulering af corporate finance- og aktieanal yseakti-
viteter samt medarbejderhandel«. Anbefalingerne er inddelt i tre hovedomrader —
(i) Chinese Walls, (ii) Aktieanalyser og (iii) Medarbejderhandel. Med indfarelsen
af regel sadtet er Bgrsmeaeglerforeningen med til selv at pavirke standarden for god
vaadipapirhandlerskik. Seerligt hovedomraderne aktieanalyse og medarbejder-
handel er interessante derved, at de indeholder adskillige retningslinier vedraren-
de interessekonflikter. Anbefalingerne varierer fraforskrifter om interne retnings-
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linier til disclosure og anbefalinger om at afsta fra at handle.**

5.5 Kgbenhavns Fondsbgrs’ Bar setiske regler
De vaadipapirhandlere der er mediem af Kgbenhavns Fondsbars A/S™ skal i
deres virke ogsa overholde de barsetiske regler. Dette regelsag indeholder i 8§ 2
0g 3 nogle naamere regler for god vaadipapirhandlerskik.

| § 2 fastlasgges, at medlemmerne har et ssaligt ansvar for opfyldelsen af
reglerne om god vaadipapirhandlerskik og at de altid skal handle loyalt og
korrekt i deres kunders bedste interesse og under hensyn til markedets integritet.

Vedrgrende radgivning bestemmer § 3, stk. 1, at denne skal leve op til saadvan-
lig god, faglig standard og udel ukkende ma tilgodese kundens interesse.

Endelig fastsadtesi 8§ 3, stk. 2 en vejledningspligt vedrerende den anvendte
handelstype. Der er tale om en standardisering af betegnelserne for (i) barshan-
del, (ii) auktionskurshandel, (iii) strakshandel og (iv) gennemsnitskurshandel.

5.6 Dansk AMP s Etiske regler

Dansk AMP’s Etiske regler'® indeholder i afsnit H3 naamere krav til god vaardi-
papirhandlerskik i form af rédgivning af kunden. Radgivningskravet falder i tre
led — (i) interessekonflikter, (ii) den konkrete transaktion og (iii) radgivning af
private investorer.

Vedrgrende interessekonflikter bestemmes det, at vaadipapirhandleren, i sin
radgivning, skal sgge at undga sddanne, samt at handleren aldrig ma anbefae
kab/salg med egen indtjening for gje.

Ved den konkrete transaktion palasgges det veardipapirhandleren at vagre
opmaaksom pa kundens kendskab til AMP’s saalige status og funktion.

Ved radgivning af private investorer skearpes denne dilligenspligt, idet det her
kraeves, at vaadipapirhandleren konkret sikrer sig kundens kendskab til AMP-
sel skabernes saalige karakteristika samt AMP’s specielle status og funktion.

5.7 Forslaget til det nye investeringsservicedirektiv
EU-reguleringen af investeringsservice gar tilbage til vedtagelsen af den sdkaldte
»Code of Conduct« i 1977." »Code of Conduct« regel satet havde imidlertid

gerne beskrives indgédende af Dan Moalem; Investeringsbankers corporate finance- og
analyseaktiviteter, i nervagrende publikation. Tilsvarende regler er udstedt af bade det norske

> De 23 mediemmer af Bgrsmagglerforeningen er ogsd medlemmer af K gbenhavns Fondsbers
A/S.

6 Regelsatet er tilgaangeligt pad Dansk AMP’s hjemmesi dewww.danskamp.dk.

7 Se Kommissionsanbefalingen (77/534/EQF) — »A European Code of Conduct Relating to
Transactions in Transferable Securities.
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karakter af ikke-bindende anbefalinger, hvorfor den reelle retlige vaardi var
beskeden. Med vedtagel sen af investeringsservicedirektivet™ i 1993 foretoges et
reguleringsmaessigt kvantespring, idet der herved etableredes en fadlesskabsretlig
platform for udevelsen af investeringsservice inden for EU.*

Med afsad i Lamfalussy-rapportens® kritik af den hidtidige regulering, er der
nu blevet ivaarksat tiltag for at implementere et revideret investeringsservice-
direktiv. Som et led i processen har EU-kommissionen senest den 25. marts 2002
udstedt et konsultationspapir med en udferlig gennemgang af det fremtidige
direktivs potentielle indhold.*

| forhold til det nuvaarende direktiv har kommissionen koncentreret sig om fire
fokusomrader:

() 1SD-passet

(I1) Nye serviceudbydere

(1) Effektiv konkurrence mellem markedspladser og handelsplatforme
(IV) Gramseoverskridende clearing og afvikling

| forhold til god skik reglernei det nugaddende direktiv ma det, med baggrund i
K ommissionens konsultationspapir, forventes, at 1SD’s anvendel sesomrade
udvides til ogsa at omfatte radgivningsdelen, at best execution kravene strammes
op, at der indfares strengere krav vedrgrende handteringen af interessekonflikter
samt at der indfares en definition af den professionelle investor af betydning for
reguleringens materielle indhold.

6. Best execution

6.1 Bekendtgerelsen om god vea dipapirhandel sskik

Bekendtgerel sen om god vaardipapirhandel sskik indeholder i kapitel 2-4 neamere
vilkér for handelers udfarel se — best execution. Hovedbestemmelsen er § 3, stk.

1, hvorefter vaardipapirhandleren skal sikre den efter omstaandighederne, herun-
der tid og maengde, bedst mulige pris samt bedste betingelser i gvrigt for sine
kunder. Vilkarene skal beskrivesi veadipapirhandlerens almindelige forretnings-

8 Investeringsservicedirektivet (93/22/EQF).
¥ For en glimrende behandling af det EU-retlige investeringsserviceregime, se Niamh Moloney;
EC Securities Regulation, 2002, kapitel V1-X. Kapitalkravsdirektivet (93/6/EF) supplerer I1SD
ved at fastlaggge minimumskrav til kapitaleni de sel skaber der gnskedeat drive virksomhed med
investeringsservice. Siden hen er ligeledes investorkompensationsdirektivet (97/9/EF) indfart
som en ekstra beskyttel se.

% Se Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities
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betingelser, jf. § 4, som skal udleveres og pa foranledning gennemgas med
kunden. Bestemmelserne i kapitel 3 og 4 vedrarer neamere afregningsregler alt
efter om vaardipapiret er optaget til notering pa en fondsbers, er optaget til handel
pa en autoriseret markedsplads eller slet ikke er optaget til notering/handel.

6.2 Kgbenhavns Fondsbers’ Ber setiske regler

De barsetiske regler udstedt af Kabenhavns Fondsbers A/S indeholder i realiteten
iIkke vaesentlige yderligere forpligtelser end dem, der allerede falger af vaardipa
pirhandelsloven, den finansielle virksomhedslov samt bekendtgarel sen om god
vaadipapirhandel sskik. Den selvstaandige vaardi heraf er derfor snarere en
preecisering i enkelte tilfadde og bar desuden ses som en »statement« fra Fonds-
bersens side — »fondsbgrsen laagger veeagt pa et redeligt, ligeligt og gennemskue-
ligt marked, jf. ogsa regel saetets § 1.

| regelsadtets § 6, stk. 1 afgramses anvendel sesomradet afhaengigt af handler-
nes starrel se. Denne afgramsning er forskellig fra bekendtgerelsen om god
vagdipapirhandelsskik 8§ 2, stk. 2. | realiteten er der kun uoverensstemmelse
vedrarende aktiehandel. Bekendtgerel sen finder anvendelse pa handler op til
400.000 kr. per handel. De bersetiske regler finder derimod kun anvendelse pa
handler med maksimalt 250 handel sposter per handel. Fondsradet af sagde den 8.
august 2002 en principiel afgerelse om betydningen af netop denne forskel.%

En vaadipapirhandler rettede en forespargsel om hvilken bel gbsgraanse, der
gjaldt vedrgrende handel med barsnoterede vaardipapirer. Spargsmalet | ad,
hvorvidt oplysningsforpligtel sen vedrarende afregningsnotaens indhold i be-
kendtgerel sens kapitel 5 skal afgares efter bekendtgarel sens bel gbsgraanser eller
efter handel spostgramsen i de bearsetiske regler. Spergsmalet daskker over en
uheldig misforstael se fra vaadipapirhandlerens side.

Bekendtgarel sens bel gbsgramse er bestemmende for, om fglgende krav skal
overholdes: (i) udlevering af almindelige forretningsbetingelser, (ii) afregnings-
vilkarene og (iii) afregningsnotaens indhold.

De barsetiske reglers handel spostgramse i regel sadtets 8 6, stk. 1 er derimod
udel ukkende bestemmende for afregningsvilkarene efter regel sdtets § 6, stk. 2-4
(og altsdikke for afregningsnotaens indhold).

Nér vaardipapirhandleren derfor sparger, om bel gbsgramsen i de barsetiske
regler skal anvendesi stedet for bekendtgerel sens handel spostgramse, er dette
akvivalent med spergsmalet om arsregnskabsloven har betydning for, om der er
indgaet en aftale efter aftaleloven. Det har arsregnskabsloven selvfglgelig ikke,
og handel spostgraansen i de barsetiske regler vedrarende afregningsvilkarene har
ligeledes ikke betydning for bekendtgarel sens bel gbsgraase vedregrende afreg-
ningsnotaens indhold.

Fondsradet udtalte da ogsa diplomatisk, »at det af bekendtgarelsens § 2, stk. 2,
fremgér at 88 4-10 — dvs. herunder bestemmel serne om afregningsnotaernes
indhold — finder anvendelse pa handel med vaardipapirer op til dei stk. 2 fastsatte
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bel gbsgramser. Det er sdledes alenedei § 2, stk. 2, fastsatte bel gbsgraenser samt
fradrag/tilvalg i henhold til § 2, stk. 4 og 5, der afger, hvornar kapitel 5 finder
anvendelse.«

| 8 6, stk. 4 fastlasgges det sammenligningsgrundlag, som skal anvendes ved
afregningen. Aktier skal relaterestil SAXESS’ danske delmarked for danske
aktier. Obligationer skal relaterestil SAXESS’ ordinaae delmarked for rentein-
strumenter. Ved bestemmelsen af det bedste bud/udbud i SAXESS medgér alene
ordrer starre end eller lig én handelspost. Derivater skal relaterestil det relevante
delmarked i handel ssystemet CLICK.

| § 7 indeholdes det generelle krav om, at mediemmerne skal overholde savel
anerkendte danske som international e branchekutymer. Sadanne fastsadtes af
blandt andre Bersmagglerforeningen og |OSCO (International Organization of
Securities Commissions).

6.3 Dansk AMP s Etiske regler

Dansk AMP’s Etiske regler indeholder i afsnit H2 en best execution bestemmel-
se, hvorefter al handel skal udfares via markedspladsens handel ssystemer.
Vedrgrende afregningen overfor kunden bestemmes det, at denne skal sketil
markedskurs alene med tillagg eller fradrag af (i) handel somkostninger til mar-
kedspladsen, (ii) vaadipapirhandlerens kurtage samt (iii) eventuelle
skatter/afgifter.

6.4 Barsmagglerforeningens Kollegiale regler

Den Danske Barsmagglerforening bestar per 15. oktober 2002 af 23 medlemmer.
Disse 23 vaadipapirhandlere har i kraft af deres medlemskab af foreningen
underlagt sig et yderligere regelssdt — »Kollegiale regler for medlemmer af
Barsmaggl erforeningen«. Regel sedtet gadder for ale foreningens mediemmer i
deres virke som vaadipapirhandlere og medlemmer af K gbenhavns Fondsbers
A/S eller andre danske fondsberser (p.t. er der ikke andre).

Regel sdtet indeholder i punkt 5 en regel af betydning for relationen vaardipa-
pirhandler—investor. Medlemmet (i) maikke handle pa dbenlyst fejlagtige vilkar,
(ii) ska under en barspause eller et systemnedbrud pa K gbenhavns Fondsbars
sikre sig, at investoren er bekendt hermed, og (iii) skal medvirke til, at andre
medlemmer ikke bliver stillet over for ungdige forsinkelser i forbindel se med
afviklingen af handel med danske og udenlandske vaadipapirer samt medvirke til
at begramse og afhjadpe forsinkelser i afviklingen af handler.

Manglende overholdelse af regel sadtet kan sanktioneres ved, (i) indskeapelse
og preecisering af reglernes indhold og rakkevidde, (ii) patale, (iii) palaag om
opher, (iv) bod, der maksimum kan udgere et arskontingent og (v) eksklusion af
foreningen.

7. Afrunding

Som det vil vaare fremgaet af artiklen, er veardipapirhandlernei dag underlagt en
iIkke ubetydelig regulering af deres organisation, adfaard og kunderelationer. God
skik reglerne er blevet udviklet i en sddan grad, at der ikke blot er tale om
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generelle rammer, men derimod specifikke og kraevende regler, som fordrer en
professionel indstilling hos handlerne. Denne udvikling ma forventes at fortsaete
i de kommende &r, saaligt nér henses til den ggede EU-harmonisering. Samtidigt
viser Fondsradets undersggelse i foréret 2002 og udstedel sen af informationsbre-
vet, at en mindre del af vaardipapirhandlerne stadigt ikke udviser en saglig og
professionel indstilling til deresrollei et velfungerende vaardipapirmarked. En
ting synes dog sikkert — udviklingen bevaager sig generelt i retning af aget
investorbeskyttelse. Det er dog samtidigt vigtigt, at veardipapirhandlerne sikres
ordentlige retlige rammer at fungere under. Disse regler bar ikke vaare en spaan-
detrgje for markedsudviklingen men i stedet vaare en katalysator for et mere
likvidt, gennemskueligt og tillidsvaskkende vaardipapirmarked. | den sammen-
haang ma de seneste oprydningstiltag, samt kommende revisionstiltag hilses
velkomment.
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