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" ningen- giver vide befojelser: til regelfastsaattelse og
1ndgrebsmuhgheder :

5. Lotforslagets hovedindhold
" Det er hensigten med forslaget til en vardipapir-

" . “handelslov at etablere en samlet regulering af vaerdi-

paplrmarkedet ien lov, der omfatter handel, clearing
- og registrering pd vaardlpaplrmarkedet samt de virk-

somheder, der udgar vasrdlpaplrmarkedets infra- -

struktur

5.1. Vwrdzpaptrbegrebet

Det foreslds, at loven omfatter en lang raeckke veer-
dipapirer, og at der af hensyn til fleksibiliteten 1ndfz-

. res en adgang til at undtage eller omfatte narmere

bestemte vaerdlpaplrer Derved tages der hensyn til,

~ at der fremover kan vise sig behov for nye typer vaer-
dlpaplrer m.v., som gnskes omfattet af eller undtaget
fra vaerdlpaplrhandelsloven

5.2. Voerdlpaptrmarkedets mstttutzoner

Infrastrukturen pa det danske vaerdlpaplrmarked
eridag baseret pa de tre centrale institutioner: Ko-
benhavns. Fondsbers, Garantifonden for Danske
Optioner og Futures og Vardipapircentralen, 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 mvestorer
i verdipapirmarkedet.

- Det er vigtigt, at de danske vwrdlpaplrmarkedsm-

stitutioner fremover er fleksible og omstillingsbered-.

te, og at institutionerne lebende tilpasser sig nye ud-
viklinger i markedsforholdene. Dette mé kraeves for,
at det danske verdipapirmarked opfattes som at-
traktlvt for bade danske og udenlandske handlere,
udstedere og 1nvestorer Lovgivningen ber give insti-
tutionerne de bedst muhge rammer for at kunne leve
op til dette.krav.
Derfor foreslds det at ophaeve den lovglvmngs-
messige fastfrysning af vaerdipapirmarkedets insti-
- tutioner, at ophaeve de lovgivningsmaessige. monopo-

ler, og at markedets institutioner fremover skal dri--

ves pd kommercielle vvilkér.'Lovgivni‘ngen« skal frem-
over skabe rammebetingelserne for, at markedsdel-

tagerne og institutionerne selv kan skabe en dben og

velfungerende dansk markedsplads, der er konkur-
rencedygtig pd intemationalt plan.

5.3. Ophcevelse af barsmonopolet
‘Den geldende lov om Kgbenhavns Fondsbtars

fastsaetter, at Kobenhavns Fondsbers er eneberetti- v

F. t. 1. vedr. vaerdipapirhandel m.v.

“get'til at drive bersvirksomhed her i landet. Det fore- -

slds, at det lovgivningsmaessige monopol opheves.
Fondsbersen er i realiteten udsat for omfattende
konkurrence, og det lovgivningsmaessige monopol

" kan i en rakke situationer hindre fondsbersen i en

fleksibel tilpasning til de markedsmssige vilkar.
 En stor del af omsetningen af bersnoterede var-
dipapirer foregir siledes pd telefonmarkedet med
efterfelgende indberetning til -Kebenhavns Fonds-.

- bars. Der stilles kabs- og salgspriser i mange sterre

bersmaglerselskabers og pengeinstitutters informa--

tionssystemer, samt f.eks.-Reuters. Desuden handles

store maengder danske vardipapirer gennem maegle-
re i udlandet eller pa eksempelvis det-engelske mar-
ked SEAQ International. Der er sdledes gode mulig-
heder for danske vaerdipapirhandlere for at benytte
andre handelssystemer end fondsbersens elektrom-
ske handelssystemer.- .

- En opheevelse af fondsbersens lovgivningsmaessi-

“ge monopol betyder ikke mdvendigvis, at der bliver

etableret flere danske berser. De stordriftsfordele

.der praeger bersvirksomhed kan betyde, at der ikke

vil veere grundlag for oprettelse af flere berser for
generel verdipapirhandel. - : :

For at kunne klare sig under de fremtldlge v1lkér
mé fondsbersen i hgj grad kunne udvise- ﬂeks1b1htet'
og tilpasningsevne over for nye signaler. fra marke-
derne. Det lovskabte monopol har vist sig ufleksibelt
under hastigt @ndrede markedsvilkdr. Ud over kon-

kurrencen fra udlandet vil det markedsskabte mono-

pol ogsa vare udsat for en potentiel konkurrence her

1ilandet, da der vil vere muhghed for at oprette kon-

kurrerende berser.

5.4. Bﬂrsdriﬁ i aktieselskab.s'form

Fondsbarser foreslas fremover drevet i private ak-
tieselskaber. Aktieselskabet er en velkendt juridisk
enhed, der giver mulighed for deltagelse fra en bred
ejerkreds. I et aktieselskab skal bestyrelsen valges
pé generalforsamlingen af aktionaererne. Der opnds

derved-en direkte indflydelse fra ejerkreds til ledelse.
- Aktieselskabsformen sikrer -indflydelse til-de mar- -

kedsdeltagere, der har investeret i en fondsbars og
dermed har pétaget sig en gkonomisk risiko, og sik-
rer dermed en eget ansvarlighed hos ledelsen over

for markedspladsens udvikling. Desuden vil aktie- '

selskabsformen indebere, at ejerkredsen mere flek-
sibelt kan tilpasses i forhold til udviklingen.
Aktieselskabsformen giver endelig bedre mulighe-
der for.den egenkapitalfinansiering; der ma skennes
nedvendig for at kunne finansiere de omstillingspro-
cesser, der mé forventes at blive ngdvendige frem-

* over. Endvidere giver aktieselskabsformen mulighe-

der for, at.fondsberser kan indgd alliancer og fusio-



