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handel og desuden giver de ikke offentlige oplys-
‘ninger videre til en anden, ville det ikke foles ri-
meligt, ‘at den ene transaktion skulle vare forbudt

og den anden ikke. Ved at lade reglen omfatte alle

‘ . personer, der har kendskab til denne type informa-
tion, undgés ogsd den vanskelige afgrensning af,
hvilke insidere der skal omfattes af reglen.

Ogsa personer, som far sidanne oplysningerAi"
kraft af deres stilling i et andet selskab eller i en

offentlig institution, vil blive ramt af forbudet.
Reglerne rammer de tilfeelde, hvor oplysningen

»ma antages -at f4 betydning«. Med hensyn til be:-

viskrav skal »m& antages« forstds i overensstem-
melse med aftalelovens § 33, der 1ndeholder sam-
me udtryk. :

I tilfelde, hvor-en person har udnyttet ikke
offentliggjort information, som er af betydning for
kurserne pa et verdipapir over for en godtroende
medkontrahent, vil aftalelovens almindelige ugyl-

dighedsregler (§§ 31, 33 eller 36) kunne komme til -

anvendelse. ;
Overtrzedelse af § 39 er strafsanktioneret, jfr. §
44, S :

" Til kapitel 12
‘Serlige bestemmelser m.v.
Til § 40
Som i den g.aéldende fondsberslovs § 24 fore-
_slds, at de bemyndigelser, der gives industrimini-
steren, samles (§§ 40 og 41). .

§ 40 angar omrader, hvor der skal fastsmttes
regler, og hvor. bekendtgerelsesformen er hensigts-
massig, fordi der er tale om detaljeret regulering,
eller fordi forholdene ofte kan zndre sig.

' Ifelge nr. I skal der fastsmttes regler om fonds-
‘borsens organisation og virksomhed til supplering

eller udfyldning af lovforslagets kapitel 3. I mod-
setning til geldende.ret skal disse regler fordeles

mellem bekendtgerelser og bestyrelsens og direkti-
onens forretningsordner.

Der skal i medfer af nr. 2 foretages en nermere
regulering bl.a til pracisering af als1d1ghedskravet i
forslagets § 25.

Samtidig kan i medfer af nr. 2 dele af de berse-
tiske regler, fastsat af fondsbmsbestyrelsen efter §
12,-nr. 2, i tilpasset form overfores til bekendtgo-
relse, sifremt der skulle vise sig behov for at sank-
tlonere dem med strafansvar.

De regelsaet som nr. 3 og 4 omfatter, skal med-
virke til at etablere et forsvarligt forhold mellem et
borsmeglerselskabs kapitalgrundlag og de engage-
menter, det patager sig. Hermed _begrenses den

risiko for tabi selskabet som professionel bers-
handel indebzrer.
De regler, som pi denne baggrund skal udfor-

mes, ber ikke. fastsettes ved lov: Der er tale om

detaljerede regler. Hertil kommer behovet for at
kunne tilpasse dem hurtigt. Dette gor det hensigts-
massigst, at. regleme fastsettes i bekendtgorelses-
form. Bestemmelserne i nr. 3 og 4 er udformet, sa
disse hensyn tilgodeses.

Der er en risiko ved, at barsmmglerselskabet
udsattes for en afvnklmgsrlslko over for andre
bersmeaglerselskaber og evrige kunder ved afvik-

“ling af vardipapirer dels i form af, at betaling og

levering ofte ikke.sker samtidig, dels i sjeldne
tilfelde hvor kunden ikke opfylder indgaede afta-
ler. Desuden opstar tabsrisiko i selskaber med sto-
re egenbeholdninger af verdipapirer pa grund af
muligheden for ugunstig kursudvikling.*

Da det vil vare vanskeligt i praksis at skelne
mellem kommmissionsforretninger og handler fo-
retaget. over egenbeholdningen, ber der gzxlde ens-
artede regler for de to typer forretninger,

Hensynet til bersmeaglerselskabernes solvens
taler for, at der gives regler af samme strenge art
som bank- og sparekasselovens §§ 21-24.

En regulering ma imidlertid ogsé tage hensyn til
den forskellige risiko ved de forholdsvis verdifaste

- obligationer og aktier; som .er mere kursfelsomme.

Med hensyn til obligationer ber der udformes reg-
ler, der tager hensyn til obligationens palydende
rente og lebetid. Med hensyn til aktier er der
grund til yderligere at s®tte begrensning for be-
holdning af aktier i et enkelt selskab.

Der ma iovrigt sondres mellem, om transaktio-
nen drejer sig om keb til egenbeholdningen eller
salg af vaerdipapirer i egenbeholdnmgen eller om
forpligtelser. i form af salg af papirer, der endnu

. ikke er anskaffet.

I en afvejning af de forskellige hensyn ma bers-
maglerselskabernes  sdkaldte »market-making
funktion« tillegges betydelig vagt.

Ved ‘udformningen af en soliditetsregel efter §
40, nr. 4, bor der tages hensyn til, at bersmagler-
selskaberne skal have adgang til gennem handel -
via egenbeholdning. at deltage aktivt i markedet.
Denne market-making funktion for bersmaglers-
selskaberne betyder, at man ikke umiddelbart kan
anvende de begrensninger, der gelder for penge-
institutter.

Egenkapitalen forventes sat i forhold til bors-
maglerselskabets aktivside og ikke som i bank- -0g
sparekasselovens § 21 til passivsiden. I pengeinsti-

.tutter er det .af hensyn til: forphgtelsemc over for
.mdskydeme naturllgt at. konsolldere i -forhold til



