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Bemcerkninger til forslaget

Séafremt Kebenhavn skal kunne placere sig som re-
gionalt finansielt centrum, er det nedvendigt at sikre
en gennemsigtig og effektiv kursdannelse pa Fonds-
bersen. ‘

Et af de alvorlige problemer er i denne forbindelse
den sakaldte insiderhandel. For at sikre Borsen imod
insiderhandel er en rekke tiltag nedvendige. Det er
vigtigt, at myndighederne har mulighed for at afslore
insiderhandel, hvis den forekommer, men mindst lige
s vigtigt er det at forebygge insiderhandel ved at sik-
re en offentligt tilgaengelig information om alle kurs-
relevante forhold.

Bemeerkninger til forslagets enkelte punkter

Ad1

Alene mistanke om insiderhandel kan hindre den
effektive kursdannelse pa Fondsbersen, idet mange
investorer i en sidan situation vil holde sig vaek. Af
den grund er det nedvendigt, at Finanstilsynet rader
over tilstreekkelig effektive midler med henblik paat
kunne afslgre eventuel insiderhandel. Da samtlige
handler registreres i Veerdipapircentralen, vil adgang
hertil veere afgerende. I princippet kan en del af de
samme oplysninger hentes hos bersmzglerne, men
det vil veere meget ressourcekrevende, idet data i sa
fald skal hentes hos et meget stort antal bersmaglere
og fondshandlere. Af samme grund beder bersmaeg-
lere og fondshandlere da ogs4 Vardipapircentralen
om pd deres vegne at levere Danmarks Statistik de
oplysninger om vardipapiromsatningen m.v., som
Danmarks Statistik ifelge lovgivningen kan forlange
leveret — ikke af Vardipapircentralen, men af bors-
meglere og fondshandlere.

Endvidere er det kun muligt at kontrollere investo-
rernes ejerandele via Vaerdipapircentralen. Ejeran-
dele pa 10 pct. og derover skal anmeldes, og da bers-
kurserne er meget folsomme over for ejerstruktur, er
det afgerende, at myndighederne kan kontrollere, at
denne anmeldelsespligt overholdes. Dette kan kun
ske effektivt via Verdipapircentralen.

Safremt det alene er Finanstilsynet, der sikres ad-
gang til Vardipapircentralen, vil det ikke vare et

brud pa den anonymitet, som galder oplysninger fra
Veardipapircentralen.

Ad 2

Fondsbersbekendtgerelsen kraver indberetning af
samtlige handler med veerdipapirer foretaget af virk-
somheder, der er kontoforende institutioner i hen-
hold til loven om Verdipapircentralen. Dette mal er
endnu ikke néet, hvilket er overordentlig uheldigt, da
den fulde indberetning fra alle de kontoferende er
nedvendig, hvis Fondsbersen i det daglige skal have
mulighed for at spore uregelmaessigheder i handelen.

At milet ikke er ndet, skyldes iser de to vasentlige
mangler. For det forste foretages der alene indberet-
ninger fra bersmaglerne, medens andre kontoferen-
de som f.eks. banker, sparekasser og realkreditinsti-
tutter af sdkaldt tekniske grunde fortsat ikke anmo-
des om indberetninger. Der ma snarest muligt findes
en lesning pa disse tekniske problemer. For det andet
indberettes alene de handler, der sker i tiden fra dog-
nets begyndelse indtil kl. 15.30. Borsmaeglerne har
det tilsyneladende som de fynske piger, der traditio-
nelt siges at haevde, at natten er deres egen. Dette fo-
rekommer - i berssammenhang — urimeligt i en tids-
alder, hvor der handles med verdipapirer » Around
the World, Around the Clock«.

Ad 3

Ejerforhold og @ndringer i disse har i den seneste
tid vist sig helt afgerende for kursdannelsen p4 man-
ge selskaber. I situationer, hvor fjendtlige aktionerer
keber op i et selskab, er det vigtigt for de ovrige aktio-
narer at fi kendskab hertil.

I dag glder en oplysningspligt for 10 pet. ejerbe-
siddelse. Det har desvaerre vist sig meget enkelt at
omgi denne bestemmelse ved at lade flere »stra-
mand« kebe op i samme selskab eller ved ikke at
navnenotere aktierne. Det er inden for det sidste ar
sket i flere storre selskaber, senest i Traelastkompag-
niet og Baltica.

I andre EF-lande findes typisk en skrappere regu-
lering af oplysninger om ejerforhold. I EF-regi er



