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Forord til 2.-udgaven

Bogens forste udgave udkom i7997, dengang under titlen BORSRET.

Den blev skrevet omtrent samtidig med ikrafttredelsen af verdipa-
pirhandelsloven, VHL, og fondsmeglerloven, FML.

1.-uclgaven blev godt modtaget, jf. ]esper Lau Hansens udforlige
irnmeldelse i UfR 1997 B s.367-64 med en afsluttende venlig bemark-
ning om, at "med Werlauff pA hylden har man gode kort p& hAnden".

Nu har VHL og FML virket i praksis i nesten 5 6r. Mange erfa-
ringer er indvundet, ogs6 for mit eget vedkommende, b&de pA det
praktiske og det teoretiske plan, herunder ogsi undervisningsmes-
sigt. Creens$Jura og jeg har derfor fundet tiden inde til en 2.-udgave.
I denne er fremstillingen koncentreret om den retsvidenskabelige
kcrne, idet 1.-udgavens bilag i form af dokument-eksempler, love og
lrt'kcndtgorelser er udeladt, dog at selve VHL fortsat er medtaget som
bilag.

Dcn omfattende skonomiske fremstilling i 1.-udgavens kapitel 5
orn borskursens tilblivelse er udeladt. Afsnittet var skrevet af konsu-
k.rrt, cnnd.oecon. Per Vestergaard. Han og jeg underviser i fellesskab
i lrrrrsret og borsokonomi, og vi har megen glade af samspillet mellem
jrrra og okonomi. Men vi har i enighed fundet, at afsnittet om borssko-
rromi cfterh6nden krever en si indgAende fremstilling, at der er

lirtrncllirg frlr en serskilt bog herom af Per Vestergaard. Den
rrtlkomme'r pA Creens$Jura og skulle gerne blive nerverende bogs
r rkontrrrr iskt"'t villing".

I|ogcns titel er justeret under indtryk af den udvikling, der finder
',lctl i nrarrgt' lande. Kapital fremskaffes ikke blot via fondsborser, men
o1lsli via irutoriserede markedspladser, OTC-markeder m.v. Det er
, k'r[or ikkc kr.rn br.rrsrettcn, rnen i det hele taget kapitalmarkedsretten,
,lcr lrchandlt's. I konsckvens hcrirf er titlen blevet BORS- OG KAPI-
I z\l.MAIlKH)SIlEl'.

S.r'rskiltt'afsnit onr bankt'r og spirrt'kasser har ieg overvejet som en

rrrrrlil',lrctl, rrrt'rr lork,rslct. lllnkcrrrc spillr'r t'n vigtig rollt'som vitrcli-

l),rIit'lr.rrttllt'rt', t'rttissiortsinsliltrtlt'r o1i k;rPit.rllorrlitllt'rt'irrvrigt, og
'.,rrrr s.irl.rnrrt'r'r'rll lvltligl t'('l)r',\'\('nl('t'r'l i Irollcrr. Mcrr tlt'rr t.gt'trtligt'

@



14. Forord

bankjura - forstAet som modtagelse af indlAn og ydelse af udlAn,

garanti m.v. - bor snarere behandles i sammenhang med kredit- og

finansieringsretten. Det er og bliver siledes udstedelsen af og

handelen med vardipapirer, der er bogens centrale emne.

Bogen er som hidtil disponeret i folgende kapitler: (1) Kapitalmarke-

dets tjenesteydere og tilsynet med dem, (2) grundprincipperne for

tjenesteydernes funktioner, (3) at gi pA borsen, (4) at vere pA bsrsen

og (5) borskursens juridiske betydning.

Aalborg Universitet, april 2000

ErikWerlauff

Kapitalmarkedets tj eneste-
ydere og tilsynet med dem

1.1 Bsrs- og kapitalmarkedsreglerne
og disses fellesskabsretlige baggrund

l. l. I Den fellesskabsretlige baggrund
lrr,k'rr lirr bors- og kapitalmarkedsrettens omrAde skal direktiverne
r:..r'r tilgodcse to formAl: (1) Gennem harmonisering og gensidig aner-
lr.rrtlclst'af prospekter, regnskaber m.v. snsker man at give virksom-
l rrr ft ,r r rt' nr u lighed for at fremskaffe kapital pi flere markeder og sam-
trrlrl', lrr'rnred mindske de omkostninger, som er forbundet med at
r,'1sl k;rpital internationalt. (2) Herudover skal bsrsdirektiverne ved
l,r,ls,r'ltt'lst' af minimumsregler om betingelserne for borsnotering og
,, r r r r rtl sletlcrnes oplysningsforpligtelse beskytte investorerne og for-
l','rlrr. rnulighederne for at foretage investeringer pi tvers af lande-

l,,r,r,ns('rn(!, jf. herved n€rmere preamblerne til de betingelses-, pro-
',1 ,,'kt og h.rlvirsdirektivet.

I )t' v.r'se ntligste bors- og kapitalmarkedsretlige direktiver er udar-
1,,'t. k,l rrrrrlt'r' henvisning til art. 44(3)9, EF (ex 5a(3)g), som tillige er det
l. l.r:;si:,kt' grundlag for udviklingen af selskabsretten.

Ar1. 44's formAl er at fjerne de bestemmelser i de nationale lovgiv-
r un,',r'r, sonr Irindrer statsborgere i en medlemsstat (samt erhvervsdri-
r','rrtk.itrritliske personer, jf. art. 48 EF) i frit at etablere sig pA en anden
rr rtt I lt'nrsstals omrAtlc.

I)t,rr l.t'llcsskabsretlige regulering pi borsomrAdet er endnu langt
lr ,r lr r ltlstl'r.rd ig, og ikke sA vidtgiende som reguleringen inden for sel-
'.k,rlrsrr.ltt.rr. Mest<lmfattendcerhtrrmoniseringenaf betingelsernefor
.1'1,111'ls1'.rf vitrclipapirer til notcring pi en bors i EU og den hertil
l.rr1,l11'.1.' Prospcktoplysningsforpligtt'lse, jf. betingelsesdirektivet og
I,,tr .,1,roslrt,ktcl i rektivt.t.

llorstlirr.ktivt'rnt'vil rrrl ovt'rt'n rnatt'rit'l rt'gtrlt'rirrg oftc have regler
( 'nr lrlsyn ()ll ()ril 1,,r'rrsitlig .rrrt'rkt'rrtlclsr' al rrryrrtlighr'clslrantllir.rgt'r,

"l
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Bars- og kapitnlnmrkedsret giver en samlet fremstilling af
den danske bars-, r,rerdipapirhandels- og kapitalmarkedsret
Borsreformen fra 7996 har nu r,,irket i nogle Ar, derfor er de
farste irs praksis under den nye lov medtaget i bogen.

Bors- og kapitnlnutrkedsret indeholder et teoretisk og praktisk
grundlag for forstAelsen af tjenesteydernes, myndighedernes
og de borsnoterede selskabers forhold.

E r ik W e r I nuff b ehandler kapitalmarkedets tj enesteydere o g
myndigheder samt deres funktioner. Desuden beskriver
forfatteren, hvordan et selskab bliver borsnoteret, og hvilke
regler borsnoterede selskaber skal overholde.

Professor, dr. jur. Erik Werlauff er fodt i 7952 og, uddannet i
Justitsministeriet og pe advokatkontor. Han er forfatter og
medforfatter til en rekke udgivelser inden for selskabs-,
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