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F. t. 1. om veerdipapirhandel

5.1. Verdipapirbegrebet

Det foreslis, at loven omfatter en lang rekke veer-
dipapirer, og at der af hensyn til fleksibiliteten indfe-
res en adgang til at undtage eller omfatte naermere
bestemte verdipapirer. Derved tages der hensyn til,
at udviklingen fremover kan frembringe veerdipapi-
rer; som gnskes gmfattet eller undtaget af vaerdipa-
pirhandelsloven.

Verdipapirhandelsloven indeholder regler om
god veerdipapirhandelsskik, som skal iagttages i for-
bindelse med verdipapirhandel.

God vardipapirhandelsskik er veerdipapirhan-
delsrettens generalklausul og er et vasentligt ele-
ment i den investorbeskyttelse, som gnskes opnéet
med vardipapirhandelsloven. Som ved andre gene-
ralklausuler, f.eks. i markedsforingsloven og aftale-
loven, er der tale om en dynamisk mdlestok, der &n-
dres og udvikles i takt med udviklingen pd veerdipa-
pirmarkedet.

Indforelsen af regler om god veerdipapirhandels-
skik skal desuden ses i sammenhang med det sarli-
ge samspil, der er mellem udstedere, investorer og
veerdipapirhandlere, nar disse handler professionelt.

Dette samspil mellem professionelle aktgrer har
ikke nodvendigvis behov for at blive reguleret p til-
svarende made, som den regulering, der omhandler
forbrugerbeskyttelse.

1 forhold til markedsferingslovens regler om god
markedsforingsskik er udgangspunktet, at markeds-
faringsloven fortsat geelder for veerdipapirmarkedet
ved siden af veerdipapirhandelslovens regler om god
veerdipapirhandelsskik. Dette er begrundet i et for-
brugerbeskyttelsessynspunkt, dvs. hensynet til den
almindelige private investor.

Det vil derfor veere hensigtsmeaessigt, at der i prak-
sis udvikles en arbejdsdeling mellem Forbrugerom-
budsmanden og Fondsrddet.

I relation til de civilretlige regler vil fastsattelse af
de nermere regler om god veerdipapirhandelsskik
bl.a. fa betydning for, hvorvidt en aftale om handel

- med veerdipapirer er gyldig. Ved bedgmmelsen af
hvorvidt en aftale er ugyldig i medfer af aftalelovens
§ 33 (stridende mod almindelig hzderlighed) eller
§ 36 (urimelig eller i strid med almindelig haederlig-
hed), vil kravene til god veerdipapirhandelsskik veere
af betydning. P4 tilsvarende vis vil ansvarsbedgm-
melsen, herunder professions- og rddgiveransvaret,
pavirkes af de neermere krav til god veerdipapirhan-
delsskik.

5.2. Veerdipapirmarkedets institutioner

Infrastrukturen pé det danske vaerdipapirmarked
er i dag baseret pa de 3 centrale institutioner: Ke-

benhavns Fondsbers, Garantifonden for Danske
Optioner og Futures og Verdipapircentralen. Disse
institutioner lgser i samarbejde med Danmarks Na-
tionalbank opgaver i veerdipapirmarkedet vedreren-
de sammenfering af kebs- og salgstilbud, clearing og
registrering samt betalingsformidling. Denne infra-
struktur servicerer udstedere, handlere og investorer
i veerdipapirmarkedet.

Det er vigtigt, at de. danske vaerdlpapnmarkedsm—
stitutioner fremover er fleksible og omstillingsbered-
te, og at institutionerne lobende tilpasser sig nye ud-
viklinger i markedsforholdene. Dette ma kraeves for,
at det danske veerdipapirmarked opfattes som at-
traktivt for bade danske og udenlandske handlere,
udstedere og investorer. Lovgivningen ber give insti-
tutionerne de bedst mulige rammer for at kunne leve
op til dette krav.

Derfor foreslds det, at ophave den lovgivnings-
massige fastfrysning af verdipapirmarkedets insti-
tutioner, at ophave de lovgivningsmaessige monopo-
ler, og at markedets institutioner fremover skal dri-
ves pa kommercielle vilkdr. Lovgivningen skal frem-
over skabe rammebetingelserne for, at markedsdel-
tagerne og institutionerne selv kan skabe en dben og
velfungerende dansk markedsplads, der er konkur-
rencedygtig pa internationalt plan.

5.3. Ophcevelse af bprsmonopolet

Den cksisterende lov om Kebenhavns Fondsbars
fastsetter, at Kobenhavns Fondsbers er eneberetti-
get til at drive bersvitksomhed her i landet. Det fore-
slds, at det lovgivningsmessige monopol ophaves.

“Fondsborsen er i realiteten udsat for omfattende

konkurrence, og det lovgivningsmassige monopol
kan i en rakke situationer hindre fondsbersen i en
fleksibel tilpasning til de markedsmassige vilkar.

En stor del af omsatningen af bersnoterede ver-
dipapirer foregdr siledes pd telefonmarkedet med
efterfolgende indberetning til Kebenhavns Fonds-
bars. Der stilles kobs- og salgspriser i mange stgrre
bersmaglerselskabers og pengeinstitutters informa-
tionssystemer, samt f.eks. Reuters. Desuden handles
store mengder danske veerdipapirer ved brug af
maglere i udlandet eller ved brug af eksempelvis det
engelske marked SEAQ International. Der er séle-
des gode muligheder for danske vaerdipapirhandlere
for at benytte andre handelssystémer end fondsber-
sens elektroniske handelssystemer. ’

En ophavelse af fondsbersens lovgivningsmaessi-
ge monopol betyder ikke nedvendigvis, at der bliver
ctableret flere danske bgrser. Meget taler for, at
bersvirksomhed er praeget af stordrifisfordele, hvor-
for der kan vere tendens til et markedsskabt mono-
pol.



