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Forord

Dansk Bgrsret, 1. Del, Almindelige emner er 1. del af i alt to bind om
dansk bgrs- og kapitalmarkedsret. 1. del indeholder de almindelige regler
inden for bgrs- og kapitalmarkedsretten, medens 2. del, Dansk Bgrsret,
Vardipapirhandelsretten, indeholder bgrs- og kapitalmarkedsrettens reg-
ler om handel med bgrsnoterede vardipapirer, reglerne om vardipapir-
centraler, om clearingscentraler og om vardipapirhandlere.

Dansk Bgrsret, 1. og 2. Del indeholder séledes én samlet fremstilling af
hele bgrs- og kapitalmarkedsretten. Dansk Bearsret. 1. og 2. Del er fgrst og
fremmest teenkt som en lerebog i bgrs- og kapitalmarkedsret pa univer-
siteter og hgjere lereanstalter, men ogsd som en monografi om bgrs- og
kapitalmarkedsretten, der kan anvendes af bl.a. praktikere, der skal have
ct mere detaljeret kendskab til bgrs- og kapitalmarkedsretten, bl.a. til brug
for radgivning af klienter eller inhouse.

[ sin fremstilling af bgrs- og kapitalmarkedsretten er bogen dog ogsa
spgt siledes opbygget, at den vil kunne anvendes af andre med en mere
fragmentarisk indgang til juraen. Bogen vil saledes ogsa kunne vare ngg-
len for andre brugere af de bgrs- og kapitalmarkedsretlige bestemmelser,
dvs. bgrsselskaber, ledelser, bestyrelsesmedlemmer i bgrsselskaber, ak-
tionxrer, investorer, verdipapirhandlere, analytikere og journalister til at
forsta reglerne og navnlig deres rekkevidde.

Dansk Bgrsret, 1. og 2. Del er en fuldstendig omarbejdelse af Dansk
Bgrsret Verdipapirmarkedsret, som jeg tidligere har udgivet sammen
med Erik Bruun Hansen. Vardipapirhandelsloven og fondsmaglersel-
skabsloven har nu virket i praksis i efterhdnden 7 ar, og bade lovene og
de tilhgrende bekendtggrelser og markedspladsernes, s@rligt Kgbenhavns
Fondsbgrs’ egne regler, har siden lovenes oprindelige tilblivelse i 1995 un-
dergiaet en lang rekke ganske omfattende @ndringer. Mange erfaringer er
indvundet inden for reglernes anvendelsesomréde, bade pa det praktiske
og teoretiske plan.

For mit eget vedkommende har jeg i en arrekke undervist efter Dansk
Borsret Veerdipapirmarkedsret, bl.a. pa Kgbenhavns Universitet og Han-
delshgjskolen i Kgbenhavn. Ogsa erfaringerne herfra er sggt indarbejdet i
Dansk Bgrsret, 1. og 2. Del.

Fremstillingen er koncentreret om en fremstilling af reglerne inden
for bers- og kapitalmarkedsretten. De bagvedliggende regler, som verdi-
papirhandelsloven, fondsmaglerselskabsloven, de tilhgrende bekendtgg-
relser eller Kgbenhavns Fondsbgrs™ regler, er ikke medtaget som bilag 1



bogen. Fgrst og fremmest af pladsmassige hensyn, men ogsé fordi disse
regler oftere og oftere undergar @ndringer, og et optryk derfor meget
hurtigt ikke vil sikre lseren en ajourfgrt udgave af reglerne. Samtidig er
adgangen til reglerne lettet, og de vil alle kunne downloades og udskrives
fra internettet, ligesom adgang hertil selvfglgelig kan skaffes ad mere
traditionelle adgangsveje.

Frederiksberg, november 2002

Peer Schaumburg-Miiller

Kapitel 1
Indfgring

|.1. Introduktion

it seerpreg ved udviklingen af det finansielle marked i Danmark i dette ar-
hundrede har varet det stadig sterkere offentlige engagement pa omrader,
som tidligere var domineret af private interesser. Dette engagement har
antaget flere former: fra ivaerksattelse af ensidige offentlige regulerings-
og kontrolordninger over for den private gkonomiske aktivitet til opret-
(clse af statslige bedrifter, der som udgangspunkt drives efter forretnings-
mssige principper i almindelig konkurrence med private virksomheder.

At staten pa denne made engagerer sig i det privatkapitalistiske system,
cr ikke noget nyt for vor tid. Fx har staten allerede l&nge fort indgaende
kontrol med banker og sparekasser, forsikringsselskaber og realkreditfor-
cninger. Det, som er nyt, er derimod for det fgrste det store omfang, som
det statslige engagement har faet, og for det andet at udviklingen har artet
sig sadan, at det pd mange mader ikke leengere er sa let at skille offentlig
myndighedsudgvelse og det offentliges forretningsudgvelse.

Oprindeligt mente man, at statens ansvar stoppede ved ordningen af et
cliektivt militer-, politi-, domstols- og skolevasen. I dag er holdningen
snarere, at staten som samfundets sterkeste magtfaktor har hovedansva-
ret for samfundsmedlemmernes ve og vel pa snart sagt alle livsomrader,
og nar det geelder det finansielle marked, gar den politiske uenighed langt
oftere pd, hvad staten bgr foretage sig, end om staten bgr ggre noget.

FEndnu et trek ved udviklingen ma navnes. Eftersom det offentliges
engagement er udvidet og har fiet en mere kompleks karakter, har det
vieret ngdvendigt for staten at samarbejde med private for at fi gen-
nemfort tiltagene. Undertiden er offentlig myndighed delegeret til et helt
privat organ. Fx kan nzvnes den myndighed, Realkreditradet i 70’erne
udgvende i forbindelse med tilsynet med realkreditinstitutterne. Oftere
sker samarbejdet imidlertid ved, at representanter fra den private sektor
sidder som medlemmer af offentlige organer og rad. Stikordet for dette
udviklingstraek er interessereprasentation.

I gruppen af institutioner, som det kan vare vanskeligt at placere i den
konventionelle ramme, findes Kgbenhavns Fondsbgrs. Herved adskiller
bersen sig dog ikke fra en reekke af de institutioner, vi i gvrigt kender fra
det finansielle marked, men i mods@tning til de fleste er bgrsen flere hund-
rede ar gammel og har i al vaesentlighed haft samme organisationsform og



Dansk Borsret, 1. Del, Almindelige emner, er 1. del af to bind om
dansk bors- og kapitalmarkedsret.

1. del indeholder de almindelige regler inden for bers- og kapital-
markedsretten. Den omfatter reglerne om bersrettens institutioner
og deres funktion, betingelserne for optagelse til bersnotering og
for optagelse til handel pé en autoriseret markedsplads, prospekt-
regler, oplysningsforpligtelser for udstedere af veerdipapirer og for
aktionarer, kebstilbud, insiderhandel og kursmanipulation samt
sanktioner, ansvar og erstatning.

2. del indeholder bers- og kapitalmarkedsrettens regler om handel
med borsnoterede veerdipapirer, reglerne om vardipapircentraler,
clearingcentraler vardipapirhandlere og fondsmaglerselskaber.

Dansk Borsret, 1. og 2. del, indeholder én samlet fremstilling af hele
bers- og kapitalmarkedsretten. Fremstillingen er teenkt som leere-

bog pa universiteter og hojere leereanstalter, men kan ogsd anven-
des af praktikere, der skal have et mere detaljeret kendskab til bers-
og kapitalmarkedsretten bl.a. til brug for radgivning af klienter
eller inhouse. Opbygningen gor at fremstillingen endvidere let kan
anvendes af de direkte brugerne af reglerne, dvs. bersselskaber,
ledelser, bestyrelsesmedlemmer, aktionarer, investorer, veerdipa-
pirhandlere, analytikere og journalister, til at forstd reglerne og
deres raekkevidde.

Peer Schaumburg-Miiller er underdirektor i TDC A/S og lektor 1
borsret pi Kobenhavns Universitet saagi.i selskabs- og bersret pd
Handelshgjskolen i Kebenhavn. '
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