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Forord

Med vedtagelsen af veerdipapirhandelsloven og fondsmeeglerloven den 14.
december 1995 afsluttedes et langvarigt lovarbejde. Loven gennemfgrer den
sdkaldte bgrsreform II. Lovarbejdet tog bl.a. sigte pa at bringe det danske
vardipapirmarked og bgrsreglerne pa international omgangshgjde. »Fremtids-
sikring« kaldes dette ofte i nyere lovarbejde.

Veardipapirhandelsloven er blevet en omfattende lov, som samler regulerin-
ger, der hidtil har staet i enkeltlove. Vardipapirhandelsloven aflgser bl.a. den
tidligere lov om Kgbenhavns Fondsbgrs og lov om en vardipapircentral.

Veardipapirhandelsloven indeholder lovgivningsmassigt en reekke nyskabel-
ser. Dette gaelder navnlig med hensyn til de regler, der giver rammerne for
verdipapirhandelen, d.v.s. reglerne om fondsbgrsers organisation, clearing og
afvikling af verdipapirhandel og kontrol.

De materielle regler om bgrsintroduktion, handel med bgrsnoterede vardipa-
pirer og om de bgrsnoterede selskabers forhold er derimod ikke a@ndret pa
afggrende punkter. En vesentlig formel @ndring er, at verdipapirhandelsloven
gennemfgrer det princip, at loven kun angiver de overordnede rammer og
hovedprincipper. De detaljerede bestemmelser om vardipapirhandel skal
fastsattes af det nyoprettede Fondsrdd og af fondsbgrserne. Selv om vardipa-
pirhandelsloven pa en reekke punkter viderefgrer de hidtidige regler, medfgrer
den anvendte lovteknik, at den detailregulering, som hidtil har staet bl.a. i
betingelses- og bgrsprospektbekendtggrelserne og i oplysningsforpligtelser og
bgrsetiske regler udstedt af Kgbenhavns Fondsbgrs, systematisk skal gennem-
gés og rettes til med de @ndringer, der trods alt er gennemfgrt i verdipapir-
handelsloven. Samtidig fglger det af hele lovens sigte, at der kan (skal) ske en
revurdering og ajourfgring af detailreguleringen. Denne gennemgang af detail-
problemer og formulering af nye bekendtggrelser, bgrsetiske regler m.v. er
ganske omfattende. Det kan pa nuvaerende tidspunkt ikke forudses pracist,
hvornér det fuldst@ndige regelset vil vere pa plads.

I betragtning af de mange @ndringer i den bgrsretlige regulering, som er et
resultat af bgrsreform II, har vi vurderet, at der er behov for en fremstilling,
som fgrst og fremmest introducerer reformen. Af det ovenfor anfgrte fglger,



et hivedken hae vieret mulipt, eller hensigtsmeessigt, at tage stilling til
cthivert detalproblem eller at omtale enhver afggrelse. Den eksisterende prak-
v skal bide vevirderes op konfirmeres ved Fondsradets/fondsbgrsernes
cepeludstedetse henhold gl vierdipapirhandelslovenes bemyndigelsesbestem-
el

Hopens systematik og afgraensning er fastlagt af os i fallesskab. I gvrigt er
viohiver for sig ansvarlige for vore respektive kapitler. Nis Jul Clausen har
skrevet kapitel 1, 2, 3, 6 og 8 og Paul Kriiger Andersen 4, 5 og 7.

Manuskriptet er afsluttet 1. januar 1996.

Vi bringer sckretererne Hanne Christensen og Mona Ngrgaard, som har

renskrevet og bearbejdet manuskriptet, vores bedste tak.
Arhus, januar 1996

Paul Kriiger Andersen Nis Jul Clausen

KAPITEL 1

Bgrsrettens afgrensning og udvikling

1.1. Bgrsret som juridisk disciplin

I kraft af fondsbgrsernes status som — "officiel" — markedsplads for formidling
og fordeling af kapital har bgrserne traditionelt indtaget en central rolle pa ka-
pitalmarkedet. Hovedopgaven for en fondsbgrs er at sammenfgre pa den ene
side udstederne — erhvervsvirksomheder, realkreditinstitutter og staten — der
gennem udstedelse og bgrsnotering af forskellige typer af vardipapirer sgger
at dekke deres kapitalbehov, og pa den anden side investorerne — professionel-
le og ikke professionelle — der ved k@b og handel med vardipapirer gnsker at
opna det bedst mulige afkast af den investerede kapital. Selve handelen med
verdipapirer pd en fondsbgrs sker via elektroniske handelssystemer (eller
oprébsnotering), som fondsbgrsen stiller til radighed for de virksomheder, der
er berettiget til at handle pa bgrsen — fondsbgrsmedlemmer. Handelssystemerne
suppleres normalt af en rekke informationssystemer, som skal sikre, at mar-
kedsdeltagerne far oplysninger om bgrshandelens omfang og kurser, ligesom
informationssystemerne videregiver de kursrelevante oplysninger, som ud-
stedere af verdipapirer er forpligtet til at give markedet.

For at en fondsbgrs kan udfylde denne funktion som markedsplads for ud-
stedelse og omsatning af bgrsnoterede vardipapirer, er det af afggrende be-
tydning, at ikke alene udstederne og investorerne, men ogsa de finansielle for-
midlingsvirksomheder som pengeinstitutter, fondsmaglerselskaber m.v. har
tillid til, at der er tale om et effektivt, gennemsigtigt og likvidt marked med
rimelig mulighed for at vurdere, om kursfastsettelsen og handelen foregér pa
en redelig made.

At et marked er effektivt, vil sige, at der blandt markedsdeltagerne er et hgjt
informationsniveau, og at kurserne pa de enkelte verdipapirer rationelt af-
spejler de fundamentale gkonomiske forhold hos udstederne og markedet. Et
marked siges at vere gennemsigtigt, sdfremt investorerne og andre markeds-
deltagere forud for en handel med verdipapirer og efter handelens gennem-
fgrelse har adgang til informationer om kurser og handelsmangder, saledes at



