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Forord

Med vedtagelsen af vnrdipapirhandelsloven og fondsmceglerloven den 14.

december 1995 afsluttedes et langvarigt lovarbejde. Loven gennemf6rer den

sikaldte bprsreform 11. Lovarbejdet tog bl.a. sigte pi at bringe det danske

vrerdipapirmarked og b6rsreglerne pi international omgangshpjde. >Fremtids-

sikring< kaldes dette ofte i nyere lovarbejde.
Vrcrdipapirhandelsloven er blevet en omfattende lov, som samler regulerin-

ger, der hidtil har stflet i enkeltlove. Vrerdipapirhandelsloven aflOser bl.a. den

tidligere lov om K6benhavns FondsbOrs og lov om en vrrdipapircentral.
Vrcrdipapirhandelsloven indeholder lovgivningsmressigt en rrkke nyskabel-

ser. Dette geelder navnlig med hensyn til de regler, der giver rammerne for
vardipapirhandelen, d.v.s. reglerne om fondsborsers organisation, clearing og

afvikling af veerdipapirhandel og kontrol.
De materielle regler om b6rsintroduktion, handel med bOrsnoterede vrerdipa-

pirer og om de bprsnoterede sclskabers forhold er derimod ikke eendret pfl

afgorende punkter. En viesentlig formel rcndring er, at verdipapirhandelsloven
gennemfprer det princip, at loven kun angiver de overordnede rammer og

hovedprincipper. De detaljerede bestemmelser om vardipapirhandel skal

fastsaettes afdet nyoprettede Fondsrdd og affondsbprserne. Selv om vardipa-
pirhandelsloven pi en rrkke punkter videref6rer de hidtidige regler, medfprer

den anvendte lovteknik, at den detailregulering, som hidtil har stiet bl.a. i
betingelses- og bprsprospektbekendtgorelserne og i oplysningsforpligtelser og

bgrsetiske regler udstedt af Kgbenhavns Fondsb@rs, systematisk skal gennem-

gfrs og rettes til med de andringer, der trods alt er gennemfprt i v:erdipapir-

handelsloven. Samtidig f6lger det af hele lovens sigte, at der kan (skal) ske en

revurdering og ajourf6ring af detailreguleringen. Denne gennemgang af detail-
problemer og formulering af nye bekendtgorelser, borsetiske regler m.v. er

ganske omfattende. Det kan pi nuvrrende tidspunkt ikke forudses prrecist,

hvornir det Iuldstrcndige regelsret vil vrere pi plads.

I betragtning al'dc mange rcnclringer i dcn borsretlige regulering, som er et

rcsultu( al'blarsrclilrm ll, har vi vurdcrcl, al dcr cr behov firr en liemstilling,
sorn l14rst og l'r'crnrncsl inlrorluccrcr rc:lirrrrtcn. Al'dcl ovcnlor anlltrtc 11,llgcr,
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,r .1, t lr , rl, rr lr r L r rr I rrrrrlr,,t r.llr'l lrr.rr.,l'lsntit'Ssigt, at tage Stilling til
. rl. rr ,l, r rrl1,r,,lrlr rrr r ll, r ,rr ,'nrr.rlr'r'nlr\( r illlrt)re lsc. Den eksisterende prak-
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KAPITEL 1

B6rsrettens afgrrensning og udvikling

1.1. Bgrsret som juridisk disciplin

I kraft af fondsb6rsernes status som - "officiel" - markedsplads for formidling
og fordeling af kapital har borserne traditionelt indtaget en central rolle pi ka-
pitalmarkedet. Hovedopgaven for enfondsbgrs er at sammenf1re pi den ene

side udstederne - erhvervsvirksomheder, realkreditinstitutter og staten - der

gennem udstedelse og bprsnotering af forskellige typer af vrerdipapirer soger

at diekke deres kapitalbehov, og pi den anden side investurerne - professionel-

le og ikke professionelle - der ved kgb og handel med vrerdipapirer @nsker at

opni det bedst mulige afkast af den investerede kapital. Selve handelen med
vrerdipapirer pi en fondsbprs sker via elektroniske handelssystemer (eller
oprflbsnotering), som fondsbgrsen stiller til ridighed for de virksomheder, der

er berettiget til at handle pi b6rsen -fondsbqrsmedlemmer. Handelssystemerne

suppleres normalt af en rrekke infbrmationssystemer, som skal sikre, at mar-
kedsdeltagerne fir oplysninger om borshandelens omfang og kurser, ligesom
informationssystemerne videregiver de kursrelevante oplysninger, som ud-

stedere af vrerdipapirer er forpligtet til at give markedet.

For at en fondsbors kan udfylde denne funktion som markedsplads fbr ud-

stedelse og omsretning af bprsnoterede vrcrdipapirer, er det af afgorende be-

tydning, at ikke alene udstederne og investorerne, men ogsi de finansielle for-
midlingsvirksomheder som pengeinstitutter, fondsmeeglerselskaber m.v. har
tillid til, at der er tale om et effektivt, gennemsigtigt og likvidt marked med
rimelig rnulighed for at vurdere, om kursfastsettelsen og handelen fbregir pi
en redelig mide.

At et marked cr elfektivt, vil sige, at der blandt markedsdeltagerne er et hpjt
informationsniveau, og at kurserne pi de enkelte vierdipapirer rationelt af-
spe.jler dc l'undamentalc pkonorniske lbrhold hos udstederne og markedet. Et
rnarked sigcs at viere gennantsigtigt, sifrcmt investorcrne og andrc markeds-

dcltagcrc lirrud lirr en handcl rred vlerdipapirer og efier handelens gennem-

l}r'clsc hul ltlsarrs til inlilrnratir)llcr onr kurscr og hartdclsrnicngrlcr" siilcdcs at


