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F. t. . om vardipapirhandel

For at kunne klare sig under de fremtidige vilkdr,
m4 fondsbersen i hej grad kunne udvise fleksibilitet
og tilpasningsevne over for nye signaler fra marke-
derne. Det lovskabte monopol kan vise sig ufleksi-
belt under hastigt eendrede markedsvilkdr. Ud over
konkurrencen fra udlandet vil det markedsskabte
monopol ogsd vare udsat for en potentiel konkur-

rence her i landet, da der vil vare mulxghed for at

oprette konkurrerende bzrser

5. 4 Bﬂrsdrzﬁ.‘ i aktteselskabsﬁ)rm

- Barser foreslds fremover drevet i private aktlesel-
skaber. Aktieselskaber er en velkendt juridisk enhed,
der giver mulighed for deltagelse fra en bredere
kreds. I et aktieselskab skal virksomhedens bestyrel-
se veelges pa generalforsamlingen af aktionrerne.
Der opnds derved en direkte indflydelse fra ejer-
kreds til ledelse. Aktieselskaber sikrer indflydelse til
de markedsdeltagere, der har investeret i en fonds-
bers og dermed en gget ansvarlighed hos ledelsen

- over for markedspladsens udvikling. Desuden vil ak-
tieselskabsformen indebeere, at. ejerkredsen mere
fleksibelt kan tilpasses i forhold til udviklingen.

Aktieselskabsformen giver endvidere bedre mulig-

heder for den egenkapitalfinansiering, der ma skon-

nes nedvendig for at kunne finansiere de omstil-
lingsprocesser, der m& forventes at blive ngdvendige
fremover. Endvidere giver aktieselskabsformen mu-

ligheder for, at institutionerne kan mdga alliancer og.

fusioner her i landet og pA tvaers af landegraenserne.
I udlandet anvendes aktleselskabsformen i stigende
~grad for barser ‘

5 5. Vwrdtpaptrcentraler

Lov om. en verdipapircentral har hxdtxl reguleret
Vardipapircentralen og dens registreringsaktivite-
ter. Samtidig har Verdipapircentralen ogs3 omfat-
tende clearing- og afviklingsaktiviteter. I de senere
ar har Veerdipapircentralen vasret udsat for stigende

konkurrence fra internationale clearing- og afvik-

lingscentraler, og har ikke haft samme muligheder

for at tilbyde serviceydelser i forbindelse med regi- -

streringen. Veerdipapircentralens muligheder for at

virke under international konkurrence foreslas der- -

. for forbedret. Det er vigtigt, at Vardipapircentralen
fremover er gearet til at modtage udlendinge i det

danske system og kan udfare de servicefunktioner, -

* der er nedvendige for at tiltreekke idenlandske kun-
der. ‘ B
Pligten, til at danske noterede vardipapirer skal
indskrives i Veerdipapircentralen, har i realiteten
givet Veerdipapircentralen en monopolstilling pa re-
gistrering af veerdipapirer i Danmark. Det foreslas at

ophave Vardipapircentralens monopol i henhold til
lov om en veerdipapircentral med det formal at give
centralen — og eventuelle fremtidige centraler — den
fornedne fleksibilitet til at indrette sig i overensstem-
melse med. markedets skiftende behov. Dette inde-
beerer, at registreringsvirksomhed fremover skal dri-

- ves som kommerciel virksomhed i aktleselskabsform

ilighed med, hvad der.geelder i eksempelvis Sverige.
Enhver vaerdipapircentral skal i henhold til forslaget
operere i en decentral struktur med forngdent kapi-
talberedskab, erstatningsordning m.v. Samtidig vil
regelseettet om registrering sikre, at de formueretlige

. ‘beskyttelsesregler fortsat er geldende og skal felges

af enhver central.
Veardipapircentraler fir 1fa]ge forslaget adgang til

“at foretage registrering med retsvirkning i henhold til

loven og udfere afviklingsunderstgttende aktiviteter,
sdsom udlén af veerdipapirer og garantistillelse, Her-
udover kan en- vardipapircentral fremover agere
som kontoferende institut for institutionelle investo-
rer, udlendinge og andre. v

De institutionelle investorers adgang til at benytte
sig af en veerdipapircentrals systemer forbedres end-

* videre gennem en udvidet storkundeordning. Her-

ved fir de institutionelle investorer bedre mulighe-
der for at have direkte forbindelse til Verdipapir-
centralen for deres egne beholdninger.

5.6. CIearmgvzrksomheder k

- Clearing og afvikling har ikke hidtil vaeret under-
kastet seerskilt lovgivning. Det er hensigten med den
foresliede lovgivning om clearmg og afvikling, at
mulighederne for institutionernes deltagelse i den
internationale konkurrence tilgodeses. Lovforslaget
muligger derfor, at clearingcentraler fir adgang til at
tilbyde faciliteter, der letter og understgtter afviklin-
gen.

Clearing- og afvxklmgswrksomhed skal fremover
drives i aktieselskabsform, og de foresldede regler
for clearingcentraler omfatter de aktiviteter, der i
dag udfares af Garantlfonden for Danske Optloner
og Futures.

Lovforslaget fastlaegger endv1dere rammerne for
sékaldt »netting«, hvorved der gives mulighed for, at
to parters krav mod hinanden kan nettoopgeres,
bla. i forbindelse med konkurser. Mulighed for
»netting« mindsker risikoen for, at problemer i en- -

“keltinstitutioner spreder sig gennem betalingssyste-

mer og clearingscentraler m.v. til hele verdipapir-
markedet. Forslaget er baseret pa internationale re-
koinmendationer. Forslaget indebaerer, at det dan-
ske vardipapirmarked som helhed bliver mere inter-

nationalt konkurrencedygtigt. )
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