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Vardipapirhandelslovens §§ 80 og 81 supplerer en
investorgarantiordning i de situationer, hvor. investo-
rerne i et investeringsselskab, der er giet konkurs,
ikke kan f udleveret deres instrumenter eller midler,
som folge af fejl begdet af Vardipapircentralen eller
et kontoferende institut i forbindelse med registre-
ringsvirksomheden.

Visse typer af finansielle produkter kan, hvis de er
bersnoterede, og der indgas kontrakt herom, indberet-
tes til og registreres i FUTOP Clearingcentralen A/S,
der er under tilsyn. Herefter er det FUTOP Clearing-
centralen, der er modpart i kontrakten i henhold til sel-
skabets regelsat, der ogsé faststter betingelserne for
og omfanget af garantidekningen overfor investor.

1lighed med de gzldende regler i Indskydergaran-
tifonden skal indskydere og investorer have oplysning
om dzkningsomfanget m.v. af den garantiordning,
som et institut er tilshuttet. Finanstilsynet fastsztter
nzrmere bestemmelser herom.

Konsekvensen af de i lovforslaget anferte regler er,
at for s vidt angér garantiordningens dekning i pen-
geinstitutter, vil indskud, herunder midler, vare dak-
ket p& samme méade som hidtil i forhold til den gel-
dende lov om en indskydergarantifond, men derud-
over vil vardipapirer under narmere omstzndighe-
der, og hvis de ejes af investor, vare dekket med ind-
til modverdien af 20.000 ECU, hvis de ikke kan til-
bageleveres til investor.

I realkreditinstitutter og fondsmaglerselskaber vil
investor som noget nyt som folge af lovforslagets reg-
ler blive daekket med indtil 300.000 kr. p4 samme
méde som i pengeinstitutter, hvis disse investerings-
selskaber ikke kan tilbagebetale investors midler, og
modvaerdien af indtil 20.000 ECU, hvis investors var-
dipapirer ikke kan tilbageleveres i henhold til de sam-
me betingelser, der galder for pengeinstitutter.

2. Direktivet om investorgarantiordninger

Formalet med direktivet er at sikre, at det indre mar-
ked kan gennemferes fuldt ud og fungere tilfredsstil-
lende pé det finansielle omréade.

I denne forbindelse er det af afgerende betydning,
at alle medlemsstater rader over. en investorgaranti-
ordning, som sikrer en harmoniseret minimumsbe-
skyttelse, der i det mindste deekker mindre investorer,
hvis et investeringsselskab ikke er i stand til at indfri
sine forpligtelser over for sine investorkunder. Direk-
tivet skal vaere gennemfort og sat i kraft i medlems-
landenes lovgivning senest den 26. september 1998.

Direktivet har mange feelles trek med Radets direk-
tiv 94/19/EF af 30. maj 1994 om indskudsgarantiord-

ninger, der under direktivets udarbejdelse har dannet
forbillede for investorgarantiordningen. Arsagen her-
til er bl.a., at de to direktiver pa visse omrader daekker
det samme, og at de i gvrigt supplerer hinanden. -

Direktivet er et minimumsdirektiv, hvilket indebz-
rer, at medlemslandene nationalt kan fastsatte krav til
investorgarantiordninger, der gar ud over direktivets
mindstegrense.

Hovedprincippet i direktivet er, at investeringssel-
skaber med tilladelse til at udfere investeringsservice
samt kreditinstitutter, med tilladelse til at udove virk-
somhed i henhold til 1. og 2. banksamordningsdirek-
tiv har pligt til at tilslutte sig en investorgarantiord-
ning i medlemsstaten. Investorgarantiordningen skal
sikre en dekning af investors midler og instrumenter
med et beleb svarende til 20.000 ECU (ca 150.000
DKK.).

Ifelge direktivet skal medlemsstatens garantlord-
ning tillige omfatte investorer i fi haler som investe-
ringsselskaber har etableret i andre medlemsstater.

Ifolge direktivet skal en garantiordning deekke de
situationer, hvor et af direktivet omfattet investerings-
selskab, det vare sig pengeinstitut, realkreditinstitut .
eller fondsmeaeglerselskab, er ude af stand til at tilba-
gebetale midler, der tilherer investor eller tilbageleve-
re finansielle instrumenter, som tilherer investor. Er-
statningskrav pd baggrund af darlig rddgivning er s3-
ledes ikke omfattet af dlreknvet og heller ikke af det
foreliggende lovforslag.

Lovforslaget anvender betegnelsen midler, fordi
visse investeringsselskaber, realkreditinstitutter og
fondsmzglerselskaber, i modsztning til pengeinsti-
tutter, ikke ma modtage indskud (ind1&n). Midler er en
samlebetegnelse for de pengetilgodehavender, herun-
der forudbetalinger, marginindskud, afregningsbelob
m.v., som en investor kan have overfor de af direktivet
omfattede realkreditinstitutter og fondsmeaglerselska-

~ ber.

Direktivet kraever ikKe, at der ydes dekning for alle
typer af tab, som en investor har lidt i forbindelse med
finansielle instrumenter, herunder dekning for tab,
som en investor métte lide pa grund af, at udstederen
af det finansielle instrument ikke er i stand til at op-
fylde sine forpligtelser i henhold til aftalen. Dette har
betydning for bl.a. de investorer, som investerer i s&-
kaldte derivater, idet sddanne finansielle instrumenter
som altovervejende hovedregel udstedes af investe-
ringsselskabet selv, ogsa hvor den enkelte kontrakt er
baseret pa kontraktstyper, som handles pa en bers, De-
rivater handles som hovedregel ved, at der indgas en
kontrakt (aftale) mellem investor og investeringssel-



