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Forord til 2.-udgaven

Bogens forste udgave udkom i 1997, dengang under titlen BOJRSRET.
Den blev skrevet omtrent samtidig med ikrafttraedelsen af veerdipa-
pirhandelsloven, VHL, og fondsmaeglerloven, FML.

1.-udgaven blev godt modtaget, jf. Jesper Lau Hansens udferlige
anmeldelse i UfR 1997 B s. 361-64 med en afsluttende venlig bemaerk-
ning om, at "med Werlauff pa hylden har man gode kort pa handen".

Nu har VHL og FML virket i praksis i neesten 5 ar. Mange erfa-
ringer er indvundet, ogsa for mit eget vedkommende, bade péa det
praktiske og det teoretiske plan, herunder ogsd undervisningsmaes-
sigt. Greens§Jura og jeg har derfor fundet tiden inde til en 2.-udgave.
I denne er fremstillingen koncentreret om den retsvidenskabelige
kerne, idet 1.-udgavens bilag i form af dokument-eksempler, love og
bekendtgerelser er udeladt, dog at selve VHL fortsat er medtaget som
bilag.

Den omfattende gkonomiske fremstilling i 1.-udgavens kapitel 5
om borskursens tilblivelse er udeladt. Afsnittet var skrevet af konsu-
lent, cand.oecon. Per Vestergaard. Han og jeg underviser i feellesskab
i bursret og barsekonomi, og vi har megen glaede af samspillet mellem
jura og ukonomi. Men vi har i enighed fundet, at afsnittet om borseko-
nomi efterhdnden kraever en si indgdende fremstilling, at der er
prundlag for en serskilt bog herom af Per Vestergaard. Den
ndkommer pa Greens§Jura og skulle gerne blive narvaerende bogs
okonomiske "tvilling”.

Bogens titel er justeret under indtryk af den udvikling, der finder
=led i mange lande. Kapital fremskaffes ikke blot via fondsberser, men
opsd via autoriserede markedspladser, OTC-markeder m.v. Det er
derfor ikke kun barsretten, men i det hele taget kapitalmarkedsretten,
der behandles. 1 konsekvens heraf er titlen blevet BAORS- OG KAPI-
IALMARKEDSRET.

Saerskilte afsnit om banker og sparckasser har jeg overvejet som en
mulighed, men forkastel. Bankerne spiller en vigtig rolle som veerdi-
papirhandlere, emissionsinstitutier og, kapitalformidlere i avrigt, og

~om sddanne er de fyldigtl reproesenteret i bogen. Men den egentlige
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bankjura - forstdet som modtagelse af indlan og ydelse af udlan,
garanti m.v. - ber snarere behandles i ssmmenhaeng 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 felgende kapitler: (1) Kapitalmarke-
dets tjenesteydere og tilsynet med dem, (2) grundprincipperne for
tjenesteydernes funktioner, (3) at g& pa bersen, (4) at veere pa bersen
og (5) berskursens juridiske betydning.

Aalborg Universitet, april 2000
Erik Werlauff

1. Kapitalmarkedets tjeneste-
ydere og tilsynet med dem

1.1 Bers- og kapitalmarkedsreglerne
og disses faellesskabsretlige baggrund

I.1.1 Den fallesskabsretlige baggrund

Inden for bers- og kapitalmarkedsrettens omrade skal direktiverne
meer tilgodese to formal: (1) Gennem harmonisering og gensidig aner-
kendelse af prospekter, regnskaber m.v. ensker man at give virksom-
hederne mulighed for at fremskaffe kapital pé flere markeder og sam-
hihip, hermed mindske de omkostninger, som er forbundet med at
tejse Kapital internationalt. (2) Herudover skal bersdirektiverne ved
Listsacttelse af minimumsregler om betingelserne for bersnotering og
om udstedernes oplysningsforpligtelse beskytte investorerne og for-
bedre mulighederne for at foretage investeringer pé tveers af lande-
prenserne, jf. herved naermere praeamblerne til de betingelses-, pro-
“pekt og halvarsdirektivet.

De vaesentligste bars- og kapitalmarkedsretlige direktiver er udar-
beydet under henvisning til art. 44(3)g, EF (ex 54(3)g), som tillige er det
klassiske grundlag for udviklingen af selskabsretten.

Art. 44's formal er at fjerne de bestemmelser i de nationale lovgiv-
minger, som hindrer statsborgere i en medlemsstat (samt erhvervsdri-
vende juridiske personer, jf. art. 48 EF) i frit at etablere sig p& en anden
medlemsstats omrade.

Den feellesskabsretlige regulering pa bersomréadet er endnu langt
Ira tuldstaendig, og ikke sa vidtgdende som reguleringen inden for sel-
kabsretten. Mest omfattende er harmoniseringen af betingelserne for
optagelse af vaerdipapirer til notering pa en bers i EU og den hertil
knyttede prospektoplysningsforpligtelse, jf. betingelsesdirektivet og
barsprospektdirektivet.

Borsdirektiverne vil ud over en materiel regulering ofte have regler

om tilsyn op om gensidig anerkendelse af myndighedshandlinger,



Bors- og kapitalmarkedsret giver en samlet fremstilling af

den danske bers-, veerdipapirhandels- og kapitalmarkedsret.
Borsreformen fra 1996 har nu virket i nogle ar, derfor er de
forste ars praksis under den nye lov medtaget i bogen.

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

Erik Werlauff behandler kapitalmarkedets tjenesteydere og
myndigheder samt deres funktioner. Desuden beskriver
forfatteren, hvordan et selskab bliver bersnoteret, og hvilke
regler bersnoterede selskaber skal overholde.

Professor, dr. jur. Erik Werlauff er fodt i 1952 og uddannet i
Justitsministeriet og pa advokatkontor. Han er forfatter og
medforfatter til en reekke udgivelser inden for selskabs-,
finansierings-, skatte- og procesretten. Bl.a. er han forfatter
til “Werlauff's kommenterede Aktieselskabslov”, Greens§Jura,
og redaktor pa “Aktieselskabsret” i Greens§JuraSystem.
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