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Indledning

1. Udvalgets nedseettelse, sammensatning og
kommissorium

1.1. Udvalgets nedseettelse og kommissorium
Industriministeren nedsatte den 2. juli 1993 et udvalg med fglgende
kommissorium:

"Flere faktorer peger i retning a behov for nu at foretage en barsreform.
Samtidig  kreever implementeringen  af  investeringsservicedirektivet
vaesentlige andringer af barslovgivningen.

Til trods for, a barsreformen er af relativ ny dato, har de seneste &s
stigende internationalisering & barshandelen og fremkomsten af nye
barsprodukter medfert sa store andringer i rammerne for bershandel, at der
eksisterer et behov for at foretage en starre tilpasning og en fremtidssikring
af lovreguleringen.

Kgbenhavns Fondsbars er i fondshardovgivningen tillagt et bersmonopol.
Dette skulle sikre, at barsvirksomhed foregdr gennemsigtigt og effektivt.

Der sker imidlertid en stor omsadning af danske vaadipapirer uden om
K gbenhavns Fondsbers. Handelen foregdr i en vis udstraskning i "lukkede
kredsigh”, hvorfor den gnskede gennemsigtighed ikke er til stede.

Ligeledes er der en stadig sterre anddl af danske vaadipapirer, der handles
i udlandet. Til gengsdd har bgrsmonopolet vemet til hinder for, at
Kgbenhavns Fondsbars har kunnet optage nye produkter.

Bestyrelsen for Kgbenhavns Fondsbers er meget bredt sammensat, og dette
kan fare til visse interessemodsagninger.

Formalet med en begrsreform er a fremtidssikre bgrslovgivningen, at sikre
starre indflydelse og ansvarlighed for interessenterne over for barsen og
bershandlens virkemade, at give bedre muligheder for en effektivitets-
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baseret udvikling, og a implementere EF's investeringsservice- og
kapitalkravsdirektiver.

For at udrede og fremlaggge fordag herom nedsadtes et bgrsudvalg.
Barsudvalget skd overvee:

markedet og trends for aktier, obligationer og erhvervsobligatio-
ner, herunder EF-aspektet,

derivater og pengemarkedsinstrumenters handels- og afviklings-
form

fortsat eksistens af barsmonopolet,
specialisering og gennemsigtighed,

barsen/barsernes virksomhed og organisationsform, herunder
barsbestyrelsens sammensagning,

implementering af investeringsservice- og kapitalkravsdirektiverne,
kompetencefordelingen mellem Finanstilsynet og barsen/barserne,
organisering af registrering og afvikling, herunder garantiaspektet,
vekselerermarkedets fremtid,

lovmaessige konsekvenser:

lov om barsvirksomhed,

lov om bgrsmaglervirksomhed,

lov om vaadipapirhandel,

andring af lov om en vaadipapircentral,
lovgivning om clearinghuse for derivater.

Udvalget ska fremlasgge udkast til de forngdne love og lovaandringer.".

Den 28. september 1993 sendte industriministeren fglgende skrivelse
til formanden for bgrsudval get:

"I forbindelse med sagen om Himmerlandsbanken har der vist Sg en mulig
interessekonflikt mellem aktionsarer og indskydere i de tilfadde, hvor
Kgbenhavns Fondsbars skal afgare, om der skal ske fuldstendig offent-
liggarelse af oplysninger, der er fremsendt til Fondsbgrsen vedrgrende en
pagéende rekonstruktion.

10
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Jeg ska hermed pdlaagge Dem i Deres egenskab af formand for Bersudval-
get at drage omsorg for, at Bersudvalget, foruden de opgaver der er fastlagt
i Kommissorium for et bersudvalg af 2. juli 1993, ogsd belyser dette
problem og i givet fad stiller fordag til Iasning af konflikten.".

Skrivelsen indgik herefter i bgrsudvalgets arbejde som tillaagskom-
missorium.

Bgrsudvalget modtog vyderligere et tillaggskommissorium ved
skrivelsen af 3. juni 1994 fra industri- og samordningsministeren til
formanden for Barsudvalget, hvori det anferes:

"Jeg har forstéet, at det kan blive vanskeligt at feadiggere Bersudvalgets
arbejder i lgbet af denne maned.

Jeg finder det derfor formélstjenligt, at fristen for udvalgets afgivelse af
betamkning udskydes til 1. oktober 1994.

Herudover ansker jeg, at Barsudvalget tager spergsmalet om etablering af
en speciabers for vakstorienterede sma og mellemstore virksomheder op.
Der er i regeringen stor opmarksomhed omkring eventuelle muligheder for
at fremme tilfersel af og omsagning med egenkapital for sma og mellem-
store virksomheder, idet barrierer for egenkapitaltilfarsel - eksempelvis i
form o fravar af markedspladser - kan vaae en vassentlig hindring for en
fremadrettet erhvervsudvikling.

Jeg ska derfor pdlasgge Dem i Deres egenskab af formand for Bersudval-
get a drage omsorg for, at Bersudvalget, foruden de opgaver, der er
fastlagt i Kommissorium for et bersudvalg af 2. juli 1993, ogsa belyser
dette problem og i givet fdd dtiller fordag til, hvordan lovgivningen vil
kunne facilitere en sidan speciabars.”.

1.2. Udvalgets sammenseetning

Udvalget har ved udarbejdelsen af betemkningen haft felgende
sammensagning:

Afdelingschef C. Boye Jacobsen, Erhvervsministeriet (formand indtil
1. oktober 1994),

Afdelingschef Finn Lauritzen, Erhvervsministeriet (formand fra 1.
oktober 1994),

Kontorchef Annette Bjdland Andersen, Erhvervsministeriet,
Direktar Jens Bache, Vaadipapircentralen,

Kontorchef Otto Brans-Petersen, @konomiministeriet (indtrédt i
udvalget den 10. februar 1995),

Kontorchef Jane Emke, for Assurandar-Societetet, Arbejdsmarkeds-
pensionsradet og AMP-samarbejdet,
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Speciakonsulent Jarn Holdt, @konomiministeriet (indtrédt i udvalget
den 27. oktober 1993 - udtradt af udvalget den 10. februar 1995),

Fuldmaegtig Morten Harpeth Johansen for Boligministeriet (indtradt
i udvalget den 25. august 1994 - udtradt af udvalget den 28. februar
1995),

Vicedirektar Peter Sylvest Larsen, Finanstilsynet,

Direktar Bent Mebus, Kgbenhavns Fondsbers,

Fuldmaeegtig Jens Christian Nielsen, @konomiministeriet (udtradt af
udvalget den 27. oktober 1993),

Juridisk konsulent Lene Nielsen, for Dansk Industri og Danmarks
Rederiforening,

Fondsdirekter Rolf Norstrand, for Arbejdsmarkedets Tillaayspension
0g Lenmodtagernes Dyrtidsfond,

Underdirekter Jargen Ovi, Danmarks Nationalbank,

Kontorchef Per Bremer Rasmussen, Finansministeriet,

Direktar Tyge Vorstrup Rasmussen, Garantifonden for Danske
Optioner og Futures,

Sekretariatschef Klaus Struwe, Barsmaaglerforeningen,

Fondschef Sven-Karsten Topp, for Realkreditrédet,

Fuldmasgtig Anne Wallberg, Boligministeriet (udtradt af udvalget
den 25. august 1994),

Vicedirekter Klaus Willerdev-Olsen, for Finansradet og Inve-
steringsforeningernes Fadlesreprassentation.

Sekretariat:

Fuldmaagtig Peder Bjerge, Finanstilsynet,

Fuldmaggtig Annemarie Christiansen, Erhvervsministeriet,
Fuldmaggtig Helle Jahn, Erhvervsministeriet,

Prokurist Ove Sten Jensen, Danmarks National bank,
Speciakonsulent Ulrik Biitzow Mogensen, Erhvervsministeriet.

Udvalget pabegyndte arbejdet den 8. oktober 1993. Der har veaet
afholdt 38 mader. Udvalget har afduttet arbejdet med naavaaende
betamkning den 20. marts 1995.

Som bilag til betsankningen er optaget fordag til lov om veerdipapir-
handel, fordag til lov om fondsmagglerselskaber samt fordag til lov
om andring af lov om banker og sparekasser m.v. og fordag til lov
om andring & lov om realkreditinstitutter.
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2. Nedseettelse af underudvalg 1-4

2.1. Nedseettelse af et juridisk underudvalg

Den 8. oktober 1993 nedsatte Barsudvalget et juridisk underudvalg,
der havde til opgave at udarbegjde udkast til nye love. Underudval get
fik falgende kommissorium:

"Det juridiske underudvalg skd have til opgave, efter barsudvagets
neamere retningdinier, a foresta den lovtekniske dd & barsreformen.

| forgte fase ska underudvaget koncentrere Sg om en rapport til Bersud-
vaget om hovedindholdet & de fremtidige love om barsvirksomhed og
investeringsselskaber, barsmaalervirksomhed og vaadipapirhandd.

Samtidig skd underudvalget begynde a overvee de juridiske agpekter
omkring aandring & lov om en vaadipapircentral, og de juridiske problemer
i rdation til lovgivning om clearings-huse for derivater.".

Underudvalget fik felgende sammensagning:

Kontorchef Annette Bjdland Andersen, Erhvervsministeriet (for-
mand),

Fuldmasgtig Annemarie Christiansen, Erhvervsministeriet,
Fuldmaegtig Bent Christiansen, Danmarks Nationalbank,

Lektor Nis Jul Clausen, Handelshgjskolen i Arhus (indirédt i
udvalget den 27. mg 1994),

Kontorchef René de la Cour, Vaadipapircentralen,

Kontorchef Jane Emke, for Assurander-Societetet, Arbejdsmarkeds-
pensionsrddet og AMP-samarbejdet,

Investeringsdirekter Niels Hougaard, for Assurander-Societetet,
Arbejdsmarkedspensionsradet og AMP-samarbejdet,

Kontorchef Marianne Knudsen, Finanstilsynet,
Ekspeditionssekretag Jarl Kure, Realkreditradet,

Underdirekter Annette Lytjg, Garantifonden for Danske Optioner og
Futures,

Kontorchef Niels Neergaard, for Finansradet og Investerings-
foreningernes Fadlesreprassentation,

Juridisk konsulent Lene Nielsen, for Dansk Industri og Danmarks
Rederiforening,

Underdirekter P. E. Skaanning-Jargensen, Kgbenhavns Fondsbers,
Sekretariatschef Klaus Struwe, Barsmaaglerforeningen,
Fuldmeegtig Anne Wallberg, Boligministeriet (udtradt af udvalget
den 25. august 1994).
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Sekretariat:
Fuldmaeggtig Helle Jahn, Erhvervsministeriet,
Fuldmaegtig Inger Lindberg, Finanstilsynet.

Det juridiske underudvalg har afholdt 24 mader.

Underudvalget har koncentreret sig om at udarbejde lovforslag med
bemagkninger. Disse lovfordag har vaaet dreftet i Bersudvalget.

2.2. Nedseettelse af et underudvalg til implemen-

tering af kapital kravsdirektivet (CAD)
Barsudvalget nedsatte den 12. oktober 1993 et underudvalg, der
havde til opgave at implementere CAD-direktivet (93/6/EQF) om
kravene til investeringsselskabers og kreditinstitutters kapitalgrund-
lag.

Underudvalget fik felgende kommissorium:

"Underudvalget skal udrede konsekvenserne for dansk lovgivning ved
implementering af CAD.

Herudover skal underudvalget overveje
hvilke lovaandringer der vil kraeves,

hvorledes handelsbeholdningen ska defineres (jf. definitionen i
CAD, art. 2, nr. 6),

hvilken egenkapitaldefinition, der ska anvendes (if. bilag V i
CAD) til dakning af markedsrisici,

med hvilke vamgte de enkelte finansielle instrumenter skal indga
i kapitalkravene, samt

om der ska veae forskellige kapitalkrav, herunder forskellige
gtart- og minimumskrav, for forskellige typer af investeringssel-
skaber (jf. definitionen af investeringsselskaber i investerings-
servicedirektivets art. 1, nr. 1).

Underudvalget ska vurdere, hvilke regler der begr gadde i de tilfadde, hvor
CAD giver medlemsandene vagmuligheder, herunder om der ska
fastsadtes strammere regler end foreskrevet i CAD. Hvis reglerne er
minimumsregler, skal der taget stilling til, om man skal laggge sig pa dette
niveau og hvis ikke, sa pa hvilket niveau.

14
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Udvaget skd overvee, hvilke lovaandringer der ber foretages og udarbgde
udkadt til lovaandringer og bekendigerelser.”.

Underudvalget fik felgende sammensagning:

Kontorchef Lars Stage, Finanstilsynet (formand)

Controller Erik Brink Andersen, for Barsmaalerforeningen,
Fuldmaggtig Stig Ravnkilde Erichsen, Danmarks Nationalbank,
Afdelingsdirekter Jan Jakobsen, for Finansradet og Investeringsfor-
eningernes Fadlesreprassentation,

Kontorchef Hugo Frey Jensen, Danmarks Nationalbank,
Fuldmasgtig Morten Harpeth Johansen, for Boligministeriet,
Konsulent Henrik Jargensen, Garantifonden for Danske Optioner og
Futures (udtradt 8. juni 1994)

Ekspeditionssekretesr Jarl Kure, Realkreditradet,

Konsulent Susanne Pedersen, Garantifonden for Danske Optioner og
Futures (indtradt den 8. juni 1994),

Kontorchef Lars Porskjear, Barsmagglerforeningen,

Fuldmaegtig Merete Lykke Rasmussen, for Finansrédet og In-
vesteringsforeningerne Fadlesrepraesentation,

Fondsdirektar Michael Willumsen, for Assurandgr-Societetet,
Arbejdsmarkedspensionsradet og AMP-samarbejdet (udtradt januar
1994).

Sekretariat:
Fuldmasgtig Stig Nielsen, Finanstilsynet.

Underudvalget afgav den 25. mg 1994 sin rapport til Begrsudvalget.
Rapporten er optaget som bilag 6 til betsankningen. Indtil afgivelse
af rapporten havde udvalget afholdt 11 meder.

Barsudvalget anmodede samtidig underudvalget om a afgive en
supplerende rapport om en rakke af de punkter, som underudval get
ikke kunne behandle i detaljer i hovedrapporten. Underudvalget
afholdt 6 mader herom. Den supplerende rapport blev afgivet den
13. september 1994 og er optaget som bilag 7 til betaankningen.

Bersudvalgets overvejelser pa baggrund af disse rapporter er
indeholdt i kapitel 17.
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2.3. Nedseettelse af et underudvalg vedrgrende
registrerings- og afviklingssystemerne

Den 2. november 1993 nedsatte bgrsudvalget et underudvalg, der

skulle overveje organiseringen af registrerings- og afviklings-

systemerne.

Underudvalget fik falgende kommissorium:

"Malsaningen ska vaae at skabe fleksible rammer for et effektivt og i en
international sammenhaang konkurrencedygtigt afviklingssystem i Danmark
under samtidig hensyntagen til udenlandske deltageres adgang til til-
slutning.

Underudvalget skal i farste omgang have til opgave snarest muligt at
kortlasgge méder, hvorpa registrerings- og afviklingsfunktionerne for penge-
og kapitalmarkedsinstrumenter fremover kan organiseres.

Det skd i den forbindelse overvejes, hvorvidt den nuvaeerende gramsedrag-
ning mellem penge- og vaadipapirsiden er hensigtsmasssig, ligesom
mulighederne for en generel deregulering af omradet, herunder i relation
til samarbejde pa tvaas of landegramnserne, skal undersgges.

Underudvalget skal pa baggrund af dreftelserne af ovenstdende emneom-
rade afrappportere til Bersudvalget og derefter pa basis of tillaagskommis-
sorium fra Bgrsudvalget senere udarbejde fordag.

Underudvalget skal laggge til grund, at veardipapircentrallovens formueret-
lige regler om rettighedens opstden og overgang opretholdes.".

Underudvalget fik falgende sammensegning:

Fondschef Hans Denkov, Danmarks Nationalbank (formand),
Direktgr Jens Bache, Vardipapircentralen,

Underdirekteor Lise Christensen, for Barsmasglerforeningen,
Fuldmasgtig Annemarie Christiansen, Erhvervsministeriet,
Planlaggningschef Jesper Hansen, Kgbenhavns Fondsbers,

Direktor Sgren Kaare-Andersen, for Bgrsmaaglerforeningen,
Kontorchef Marianne Knudsen, Finanstilsynet,

Fuldmaggtig Bjarne Graven Larsen, Danmarks National bank,
Direktgr Tyge Vorstrup Rasmussen, Garantifonden for Danske
Optioner og Futures,

Kontorchef Jergen Reske-Nielsen, for Finansradet og Investerings-
foreningernes Fadlesrepraesentation,

Underdirekter Per Stenholdt, for Finansradet og Investerings-
foreningernes Fadlesrepraesentation,
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Fondschef Sven-Karsten Topp, for Realkreditradet,
Investeringschef Erik Veedfald, for Assurander-Societetet, Arbejds-
markedspensionsradet og AM P-samarbejdet.

Sekretariat:

Fuldmaegtig Peder Bjerge, Finanstilsynet,

Prokurist Ove Sten Jensen, Danmarks Nationalbank,
Fuldmasgtig Jens Anton Vestergaard, Erhvervsministeriet.

Barsudvalget bedluttede den 7. februar 1994, at underudvalget tillige
skulle beskadtige sig med spargsmalet, om Vaadipapircentralen kan
patage sig en risikobetonet aktivitet, herunder hvorledes et auto-
matiseret  afviklingsunderstettende udlan aof veadipapirer kan
udformes. Endvidere skulle udvalget se pa Garantifonden for Danske
Optioner og Futures.

Underudvalget har afholdt 15 meder og har |gbende fremsendt
delrapporter til Barsudvalget. Barsudvalget beduttede, at underud-
valgets arbegde ikke burde fremtrade som egentlige rapporter.
Resultatet af underudvalgets dreftelser har tjent som grundlag for
Barsudvalgets dreftelser af en del af kapitlerne i betaankningen,
specielt kapitlerne 13 og 18.

2.4. Nedseettelse af et underudvalg til beskrivelse
af hovedtendenserne i de danske vaerdipapir-
markeder

Den 16. august 1994 nedsatte Barsudvalget et underudvalg, der

havdetil opgave at beskrive hovedtendenserne i vaadipapirmarkedet.

Underudvalget fik falgende kommissorium:

"Der nedsadtes under Bersudvalget et underudvalg 4, der har til opgave

1) at beskrive hovedtendenserne af de danske vaadipapirmarkeders
udvikling, herunder tendenser til udflytning af handlen til udlandet
og til, at handlen fgres uden om Kgbenhavns Fondsbers, og

2) at klarlesgge de veesentligste arsager hertil.".

Underudvalget fik felgende sammensagning:

Afdelingschef Finn Lauritzen, Erhvervsministeriet (formand),
Vicedirekter Carsten Andersen, Assurandgr-Societetet,
Underdirekter Cato Baldvinsson, for Finansrédet,
Direktionssekretaxr Aase Blume, Vazdipapircentralen,
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@konom Brian Frisendahl, Barsmagylerforeningen,
Planlaggningschef Jesper Hansen, Kgbenhavns Fondsbers,
Prokurist Ove Sten Jensen, Danmarks Nationalbank,

Underdirektar Jan Kngsgard, Realkreditrédet,

Direkter Bent Mebus, Kgbenhavns Fondsbers,

Direkter Ali Nielsen, for Arbejdsmarkedspensionsradet,

Direkter Tyge Vorstrup Rasmussen, Garantifonden for Danske
Optioner og Futures,

Fondsdirekter Lauge Sletting, for AMP-Samarbejdet,
Sekretariatschef Klaus Struwe, Barsmagylerforeningen,

Fondschef Sven-Karsten Topp, for Realkreditradet,

@konom Mette Taby, for Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD) og
Arbejdsmarkedets Tillaggspension (ATP),

Vicedirekter Klaus Willerslev-Olsen, Finansradet.

Sekretariat:

Fuldmaggtig Anne Blak, Kabenhavns Fondsbers,

Fuldmasgtig Bjarne Graven Larsen, Danmarks Nationalbank,
Specialkonsulent Ulrik Biitzow Mogensen, Erhvervsministeriet.

Underudvalget har afholdt 4 mader.

Underudvalget afgav den 7. oktober 1994 sin rapport til Barsudval-
get.

Udvalgets rapport blev herefter indarbejdet i Bgrsudvalgets be-
taankning, saaligt kapitel 1, 2, 3, og 5.

3. Sammenfatning

3.1. Baggrunden for bgrsreformen

Det danske bgrsmarked blev sidst reformeret gennemgribende i
1986, hvor bl.a. oprabsnoteringen blev afskaffet til fordel for
elektronisk handel. Der er flere grunde til, at det igen er pakreevet
at reformere de danske vaadipapirmarkeder. De vigtigste grunde er
liberaliseringen af internationale kapitalbevaagelser siden midten af
1980'erne, nye EU-direktiver om vaadipapirhandel, en hastig
teknologisk udvikling, stordriftsfordele i omsagtningen med veaardipa
pirer samt en stadig skaapet international konkurrence.

Liberaliseringen af de internationale kapitalbevasgelser og EU's in-

vesteringsservicedirektiv (1ISD) betyder, at lovgivningen ska give
mulighed for at udstede og handle veardipapirer over landegramser-
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ne. Samtidig indebager den teknologiske udvikling via avanceret
telekommunikation, at de praktiske muligheder for at operere over
landegramserne ligeledes er tilstede, og at omkostningerne herved
falder.

Disse forhold har skeerpet den internationale konkurrence pa tvaa's
af de nationale veadipapirmarkeder betydeligt i de senere &.

En sadan konkurrence er gnskelig. Den betyder, at kapitaformid-
lingen foregar mere effektivt, idet mulighederne for at placere
opsparing, at lanefinansiere og tilfgre egenkapital bedres, néar
adgangen til flere attraktive veardipapirmarkeder redlt er tilstede.

Den internationale konkurrence vil formentlig intensiveres yderligere
fremover, bl.a. som fage af bestrabelserne pa a gennemfare den
@konomiske Monetaae Union. Det forventes derfor, at der pa sigt
i Europa kun vil vage plads til ganske fa internationalt betydnings-
fulde markedspladser, og a antallet af nationale barser vil fade.

Det danske veadipapirmarked, herunder Kgbenhavns Fondsbers,
Veaadipapircentralen og Garantifonden for Danske Optioner og
Futures, forventes sdledes at blive sat under et stigende pres i de
kommende &r. Det danske vaadipapirmarked har, specielt i kraft af
et stort obligationsmarked og et generelt hgjt teknologisk stade,
muligheder for a udvikle sig til et levedygtigt regionalt marked i
Den Europadske Union, dersom markedet f& de nedvendige mulig-
heder for at tage konkurrencen op med udlandet. Der er imidlertid
ogsa risiko for, a konkurrencen vil fjerne store dele af det danske
vaadipapirmarked.

Gennemfarelsen af det indre marked i Den Europadske Union har
ngdvendiggjort, a den internationale konkurrence i Europa finder
sted pa et fadles grundlag. Derfor har Den Europadske Union
gennemfert fadles regelsad, der fastlagger de generelle rammer for
de regulerede markeder, herunder barser, i Unionen samt for de
virksomheder, der opererer pa disse markeder. Danmark har
forpligtet sig til a gennemfare disse regelssdt i dansk lovgivning
med virkning fra senest 1. januar 1996.

For det danske vaadipapirmarked har den internationale konkurrence
betydet, at likvide danske vaadipapirer i stigende omfang handles i
udlandet. Hvis denne udvikling fortsater, kan det fa avorlige
samfundsgkonomiske konsekvenser.
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Disse konsekvenser bestdr i, at udviklingen kan fere til, at den tilba-
gevaaende handel i Danmark ikke kan medvirke til at finansiere den
infrastruktur (fondsbars, clearing- og afviklingsvirksomhed samt
registreringsvirksomhed), der er nagdvendig for a understette om-
sadning og afvikling i ale danske vaxdipapirer, herunder ikke
mindst de mindre aktie- og obligationsserier. En sadan udvikling vil
vege sadeles uheldig, idet den vil kunne forringe finansierings-
mulighederne for boligejerne og de mange mindre og mellemstore
danske virksomheder, der ikke har praktisk mulighed for at hente
kapital i udlandet. Dette vil veae et markant tilbageslag for
udviklingen af den finansielle sektor i Danmark og for erhvervsud-
viklingen i evrigt. Bade den finansielle sektor og erhvervdlivet i
avrigt er afhaangig &, at der her i landet findes gode muligheder for
fremmed- og egenkapitaltilfarsel over vaxdipapirmarkederne.

Udover konkurrencen pa begrsomrédet har de senere & afdaret en
kraftigt stigende konkurrence pa clearing og afvikling® i den inter-
nationale veadipapirhandel. Der er risiko for, at udviklingen vil
fortsadte, og at stadig flere handler i danske obligationer og aktier
vil blive clearet og afviklet i udlandet.

Bersudvalget har pa denne baggrund fundet, at der er et patreangen-
de behov for a forbedre det danske vaardipapirmarkeds muligheder
for a fastholde og udbygge en konkurrencedygtig infrastruktur og
samtidig sikre en smidig og effektiv regulering af markedets
standarder. Der skal sdledes gares en indsats for at sikre det danske
vaadipapirmarkeds fremtid som en regional nordeuropad sk markeds-
plads.

Bersudvalget har lagt vesgt pd, at investorbeskyttelsen frem over
skal vagre mindst lige sd god som i dag, samt at markedets institutio-
ner ska have friere rammer, og at konkurrenceevnen skal forbedres.

Baggrunden for bgrsreformen er beskrevet i betakningens dd I
(kapitel 1 til 9). Betaankningens dd 111 indeholder de overvejelser,
som Bgrsudvalget har gjort ssig om den fremtidige regulering af
vaadipapirmarkedet.

Ved clearing og afvikling forstds opgerelse og udveksling af
ydelser i forbindelse med gennemfarsel af handler i vardipapir-
markedet.
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3.2. Det danske veerdipapirmarked i international
konkurrence

Kapitel 1 sammenholder markedet pa Kgbenhavns Fondsbers med
avrige europadske barsmarkeder. Internationale sasmmenligninger er
vanskdliggjort af store forskelle i handelskutymer og opgarel ses-
metoder. Kgbenhavns Fondsbers er kendetegnet ved at have et stort
obligationsmarked, hvor udenlandske bgrser typisk er domineret af
aktiehandel. Det danske obligationsmarked er karakteriseret ved
store og mange udstedelser af barsnoterede realkreditobligationer og
meget likvide statsobligationer. Aktiemarkedet er omvendt kende-
tegnet ved, at de danske bagrsnoterede virksomheder er vassentligt
mindre end tilsvarende udenlandske virksomheder. Aktiemarkedet
er relativt beskedent, men er dog i forhold til den underliggende
gkonomis starrelse ikke mindre end gennemsnittet for barser i
Europa. Derivatmarkedet er ligeledes beskedent.

Kapitel 2 belyser i hvor hgj grad omsagningen i danske vaardipapirer
er flyttet til udlandet. Kapitlet viser, at opgerelse af disse forhold er
forbundet med store vanskeligheder. Det kan dog andas, at ca. 40
pct. af den samlede omsagning ultimo 1994 i danske statsobligatio-
ner fandt sted mellem to udlaandinge. Y derligere 10 pct. skannes at
involvere én udlanding. Det vurderes ligeledes, at danske handel she-
rettigedes omsadning i statspapirer med udenlandske maglere er
stigende. Denne udvikling er bekymrende, idet de udenlandske
magleres handelssystemer er reelle konkurrenter til Kgbenhavns
Fondsbars handel ssystemer.

For realkreditobligationer er omsagtningen pa trods af en stigning i
den udenlandske omsagning i forbindelse med konverteringsbalgen
endnu stort set aene et indenlandsk anliggende.

For aktier skennes den rent udenlandske andel af handlen endnu
generelt at vage lav, idet dog omsagningen i udlandet med f3,
saligt likvide danske aktier er stor. | de seneste & er en de &
aktieomsagningen imidlertid gaet til udlandet. En forklaring herpa
er de relativt mange emissioner og introduktioner, der fandt sted i
danske aktier i denne periode. Andelen af de danske handels-
berettigedes aktieomsagning, der finder sted med en udlaanding,
udgjorde 45 pct. i farste halvar 1994 mod 26 pct. i 1992. Ogsa pa
dette omrade er der sdledes stor risiko for, at handelen med de mest
likvide danske aktier fortsat flytter til udlandet, og at dette vil
udvande det tilbagevaarende marked.
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Kapitel 3 gennemgar reguleringen af gennemsigtighed pa Kgben-
havns Fondsbars og sammenholder denne med tilsvarende regulering
pa de gvrige europadske barsmarkeder. Kapitlet behandler ligeledes
reguleringen af udstederes oplysningsforpligtelser i forskellige lande.

Sammenligninger af gennemsigtigheden pa forskellige barser er van-
skeliggjort af de store forskelle i handelskutymer, der er imellem
barser, ligesom vaadipapirer, der i et land handles pa en bers, i et
andet land handles pa andre markedstyper. Det anslas, at gennem-
sigtigheden i obligationshandlen generelt er sterre end i udlandet.
Aktiehandlens gennemsigtighed skegnnes a vage pa niveau med
udlandets. For barsnoterede derivater er gennemsigtigheden
sandsynligvis mindre end i udlandet.

Ligeledes beskrives kravene til udstederes oplysningsforpligtelser pa
baggrund af en summarisk international sammenligning. Vurderin-
gen e her, a oplysningsforpligtelserne i Danmark svarer til
forholdene i en rakke gvrige lande, men er mindre omfattende end
pa nogle af verdens sterste barsmarkeder, eksempelvis London og
New York.

Kapitel 4 behandler afviklings- og registreringsforhold i Danmark
st i lyset a den intensiverede internationale konkurrencesituation.
Det konkluderes, at Danmark internationalt set er langt fremme for
s vidt angar den teknologiske udvikling. Eksempelvis er Danmark
et af de fa lande, der har gennemfart en konsekvent demateriali-
sering af veadipapirer via eektronisk registrering i Vaadipapir-
centrden. Det konkluderes imidlertid, at der er behov for at
gennemfare en raekke tiltag for sa vidt angar mulighederne for at
benytte sikkerhedsstillelse og afviklingsunderstettende |aneordninger
i forbindelse med afvikling og registrering, safremt den inter-
nationale konkurrencedygtighed skal kunne opretholdes.

3.3. Organisering og regulering af veerdipapirmar-
kedet i Danmark
Kapitdd 5 gennemgdr organiseringen af vaadipapirhandelen i
Danmark med saaligt henblik pad anvendelsen af forskellige
handelssystemer pad Kgbenhavns Fondsbars. Det konkluderes, at
handelskutymer for obligationshandlen adskiller sig vassentligt fra
aktiehandelen. Desuden afheanger handelskutymerne i hg grad af
vagdipapirernes likviditet. Det vises i kapitlet, at handel skutymerne
pa en raskke omréder har andret sig i de senere &, og at det danske
vaadipapirmarked i et vist omfang har tilpasset sig konkurrencen fra
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andre lande. Koncentrationen i vaadipapirhandelen har veget
stigende indtil udgangen af 1993, hvor pengeinstitutter - herunder
udenlandske - fik adgang til at handle direkte pa barsen.

Kapitel 6 indeholder en beskrivelse af reguleringen af den nuvaaren-
de infrastruktur i det danske vaadipapirmarked, herunder regulerin-
gen af Kgbenhavns Fondsbers og overveelserne omkring bgrs-
reform | i 1986, samt reguleringen a Vaadipapircentralen og
Garantifonden for Danske Optioner og Futures.

Kapitel 7 beskriver den nuvarende opbygning af tilsynet med
vaadipapirmarkedets institutioner og markedsovervagningen pa
Kgbenhavns Fondsbars.

Tilsynet med vaadipapirmarkedet kan opdelesii to typer, solvens- og
virksomhedstilsynet og markedstilsynet. Ved solvens- og virksom-
hedstilsynet forstas tilsynet med og reguleringen af institutioner og
virksomheder i relation til sikkerhed for disses kapital, forretnings-
gange samt afgivelse og inddragelse af tilladelse. Markedstilsynet
vedrarer derimod regulering af markedspladsen, herunder krav til
udstederes oplysningsforpligtelse, krav til oplysninger om handelen
pa markedet (gennemsigtighed) m.v.

Markedstilsynet er i dag i hg grad fokuseret pa regulering og
markedsovervagning pa Kgbenhavns Fondsbers.

Det konkluderes, at der pa en rackke omréder er behov for andringer
i tilsynets muligheder for a gribe ind over for overtreedelser o
lovgivning og anden regulering.

3.4. Regulering i Europa og EU-direktiverne

Kapitel 8 gennemgar tendenserne inden for reguleringen af bersmar-
kederne i en rakke europagske lande. Det konkluderes, at regulerin-
gen i mange lande er under omstilling med henblik pa a gennem-
fare investeringsservicedirektivet og sikre de nationae bgrser en
placering i det indre marked under en intensiveret international
konkurrence.

Kapitd 9 indeholder en nsamere beskrivelse af hovedprincipperne

i EU-direktivet om investeringsservice i forbindelse med vaadipa
pirer (1SD) og kapitalkravsdirektivet (CAD).
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Forméalet med I1SD er at indfgre den ramme, inden for hvilken det
indre marked for investeringsservice i forbindelse med vaardipapirer
ska fungere. Direktivet er et minimumsdirektiv, og der kan derfor
nationalt fastsedtes skeapede krav. Hovedprincippet i direktivet er
gensidig anerkendelse og hjemlandskontrol. Som udgangspunkt skal
et selskab, der gnsker at deltage i det indre marked for vaardipapirer,
kun have én tilladelse til at drive sn virksomhed. Denne tilladelse
giver ret til etablering af filider i andre medlemsande og fri
udvekding af tjenesteydelser i andre EU-lande ("det europadske
pas’).

Direktivet fastlaggger endvidere minimumsregler om indberetninger
og gennemsigtighed. Disse ligger dog pa et - efter danske forhold -
lavt niveau.

3.5. De overordnede malsaetninger for barsrefor-
men

| betamkningens tredje del, som omfatter kapitel 10 - 21, er

Barsudvalgets overveielser omkring den fremtidige regulering af

vagdipapirmarkedet behandlet. Hovedkonklusionerne af udvalgets

overvejelser er refereret i det falgende.

Barsreformen ska sikre rammerne for, at det danske vaadipapirmar-
ked fortsat kan udgere en effektiv finansieringskilde for erhvervs-
livet og eendomsmarkedet, et effektivi og sikkert miljg for
placering a opsparing og et center for prisdannelse pa centrale
danske vaadipapirer.

For at sikre denne mdlsadning er det nedvendigt, a de danske
markedsinstitutioner er konkurrencedygtige i forhold til den
intensiverede udenlandske konkurrence. Barsreformens overordnede
midler til at opna dette er

friere rammer for markedets institutioner, herunder fjernelse
af lovbestemte monopoler og fordag til omdannelse til
aktieselskaber samt en styrkelse & interessenternes ind-
flydelse pa institutionernes regulering, hvorved institutioner-
nes muligheder for at tilpasse sig aandringer i konkurren-
cevilkérene forbedres,

en red dbning a de danske markedsingtitutioner over for

udenlandsk deltagelse, hvilket skegper konkurrencen til
fordel for udstedere og investorer,
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samt viderefarsel af et effektivt tilsyn med vaadipapirmar-
kedet, bl.a. med henblik pa at sikre investorer.

Med den intensiverede konkurrence og stadig stigende kompleksitet
i vaadipapirer, transaktionsformer og teknologi er det afgerende for
institutionernes overlevelse, at de formar at tilpasse sig hurtigt til
den hastige markedsudvikling. En styrkelse af interessenternes
indflydelse pad drift og regulering af markedets institutioner vil
ligeledes indebage, a ingtitutioner og dertil harende regulering
Igbende kan tilpasses markedsudviklingens krav. Fjernelse af de
lovbestemte monopoler indebagrer, at institutioner, der ikke tilpasser
sig, kan blive aflast af konkurrerende institutioner.

Den naamere regulering af vaardipapirmarkedet og dets institutioner
skd fremover finde sted i tad samspil med markedet. Det indebaarer
felgende fordele:

hurtig tilpasning af regelsadtet til aandringer i markeds-
vilkdrene, andringer i internationale standarder og frem-
komsten af nye instrumenter,

den lovgivningsmaessige regulering af vaardipapirmarkedet
fremtidssikres ved kun at fastlaayge de overordnede prin-
Cipper,

en starre ansvarlighed og forpligtelse over for regelveaket
fra markedets deltagere og institutioner,

en starre fleksibilitet for veardipapirmarkedets institutioner,
herunder mulighed for omdannelser, alliancer og fusioner.

Denne fordeling af reguleringskompetencen indebagrer deregulering
i den forstand, at en sterre del af ansvaret for regelvaaket palasgges
markedsdeltagerne og markedets institutioner frem for det politiske
system. Derimod indebaaer fordaget nagpe, at der samlet set bliver
feare regler. Dette skyldes, at en raskke nye virksomhedsomrader
foredas omfattet af reguleringen, gennemfarelse af en rakke EU-
regler, samt at der pa visse omrader, har vaget behov for en
precisering af retsstandarder m.v.

Det danske marked skd vage attraktivt for udenlandske handlere,

udstedere og investorer. Tilstedevaaelse af udenlandske markeds-
deltagere bidrager til markedets likviditet og konkurrence til gavn
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for et effektivt marked. Det er derfor vigtigt, at de danske markeds-
ingtitutioner har mulighed for at tilbyde attraktive vilkdr for
udenlandske markedsdeltagere. Ligeledes skal vilkarene pa vaadipa-
pirmarkedet vaae attraktive for bade indenlandske og udenlandske
investorer.

Betryggende investorbeskyttelse og et effektivt tilsyn er afgarende
for, at danske og udenlandske investorer finder det danske veerdipa-
pirmarked interessant. Udflytning af handelen til udlandet vil kunne
forstagkes, hvis kravene til investorbeskyttelse afviger for meget fra
forholdene i andre lande. Hvis kravene er lavere end i udlandet vil
der kunne vage tendens til, a investorerne sgger til udlandet. Hvis
kravene derimod er hgjere vil der kunne vage tendens til, at
handlere og aktieudstedere sgger til udlandet. Derfor er det vigtigt,
a reguleringen af disse forhold afstemmes i forhold til den inter-
nationale konkurrencesituation og til internationale standarder med
henblik pa at sikre et velfungerende marked, der er attraktivt for
béde handlere, udstedere og investorer. Samtidig stiller markedsud-
viklingen krav om, at fastsadtelse af detailregier kan ske hurtigt og
fleksibelt i tad samspil med markedet.

Det er disse overordnede ma, der har ligget til grund for de
overveelser, der er gjort i betaankningen, og som er afspejlet i de
lovfordag, der baserer sig pa Bersudvalgets overvejelser.

Samtidig er det tilstradbt at skabe en reform, der i et helheds
perspektiv udger en balanceret lgsning pa baggrund af de inter-
esseforskelle, der er mellem veardipapirmarkedets interessenter.

Barsudvalgets overvejelser om de overordnede ma og midler i bgrs-
reformen er gennemgaet i kapitel 10.

3.6. Det indre marked for veerdipapirhandel

Et vasentligt ma for bersreformen er at implementere det indre
marked for veardipapirhandel i dansk lovgivning. Gennemfarelsen af
ISD indebager en dbning af det danske vaadipapirmarked, som vil
vage vessentlig for markedets effektivitet og for markedets over-
levelse pd langt sigt. Abningen giver danske handelsberettigede
mulighed for a handle direkte pa udenlandske berser, ligesom
udenlandske virksomheder, der udbyder investeringsservice, Vil
kunne fa direkte adgang til handelen pa danske berser.
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Det e hermed et vassentligt ma at @ge den indenlandske konkur-
rence til gavn for markedets effektivitet. Dette kan sikres gennem en
2get udenlandsk deltagelse i markedet. De virksomheder, der i dag
har adgang til at handle pa fondsbarsen, er afgramset til bgrsmeey-
lerselskaber, pengeinstitutter og realkreditinstitutter. Fremover dbnes
der for, at ogsa udenlandske markedsdeltagere kan handle direkte pa
fondsharsen, herunder direkte over landegramserne via edb. Det
felger af 1SD, at investeringsselskaber og kreditinstitutter, der har
faet tilladelse til at udeve virksomhed i deres hjemland, kan udeve
denne virksomhed i hele Den Europadske Union. Under udevelsen
skal de selvsagt respektere vaatdandets almindelige regler, herunder
regler om investorbeskyttelsen, der i Danmark fortsat ber ligge pa
et hgjt niveau.

3.7. Veerdipapirmarkedets institutioner
Infrastrukturen pa det danske veadipapirmarked er i dag baseret pa
de 3 centrale institutioner Kgbenhavns Fondsbers, Garantifonden for
Danske Optioner og Futures og Vaadipapircentralen. Disse ingtitu-
tioner lgser i samarbejde med Danmarks Nationalbank opgaver i
vagdipapirmarkedet vedrarende sasmmenfaring af kebs- og salgstil-
bud, clearing, afvikling og registrering samt betalingsformidling.
Denne infrastruktur servicerer udstedere, handlere og investorer i
vaadipapirmarkedet.

Bersudvalget har fundet, at det er vigtigt, a de danske vaadipapir-
markedsinstitutioner fremover Igbende tilpasser sg nye udviklinger
i markedsforholdene. Dette ma kraeves for, at det danske vardipapir-
marked opfattes som attraktivt for bade danske og udenlandske
handlere, udstedere og investorer. Lovgivningen ber give institutio-
nerne de bedst mulige rammer for at kunne leve op til dette krav.

Det foredas derfor a ophaeve den lovgivningsmaessige fastfrysning
af vaadipapirmarkedets institutioner samt at ophaave de lovgivnings-
maesssige monopoler, og a markedets institutioner fremover ska
drives pa kommercielle vilkadr. Lovgivningen skal fremover skabe
rammebetingel serne for, a markedsdeltagerne og institutionerne selv
kan skabe en &ben og velfungerende dansk markedsplads, der er
konkurrencedygtig pa internationalt plan. Disse overvejelser er
prassenteret i kapitel 10.

3.7.1. Opheevelse af bgrsmonopolet
Den eksisterende lov om Kgbenhavns Fondshers fastsadter, at
Kgbenhavns Fondsbars er eneberettiget til at drive barsvirksomhed
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her i landet. Det foredds i kapitel 11, at det lovgivningsmasssige
monopol ophseves. Fondsbegrsen er reelt udsat for omfattende
konkurrence, og det lovgivningsmaessige monopol kan i en rakke
situationer hindre fondsbgrsen i en fleksibel tilpasning til de
markedsmaessige Vilkar.

En stor del af omsatningen af bersnoterede veadipapirer foregér
sdedes pa telefonmarkedet med efterfaigende indberetning til
Kgbenhavns Fondsbers. Der stilles kabs- og salgspriser i mange
starre  barsmagylerselskabers og pengeingtitutters informations-
systemer, samt f.eks. Reuters. Desuden handles store maengder
danske vexrdipapirer ved brug af veadipapirmagylere (interdealer-
brokere) i udlandet eller ved brug af eksempelvis det engelske
marked SEAQ International. Interdealer-brokere er aktarer i
kernemarkedet og formidler handler i meget likvide vaadipapirer,
typisk statsobligationer. Der er sdledes gode muligheder for, at
danske vaadipapirhandlere kan benytte andre handelssystemer end
fondsbgrsens elektroniske handelssystemer. Det foredas, at lov-
givningen giver mulighed for at fastlaagge de neamere vilkar for
virksomhed som sdkaldt vaadipapirmasgler her i landet, hvis der
opstar behov herfor. Spergsmélet er behandlet i kapitel 11.

En ophaarelse af fondsharsens |ovgivningsmaesssige monopol betyder
ikke ngdvendigvis, a der bliver etableret flere danske barser.
Ophasvelsen indebaarer, at presset for tilpasning til markedets vilkar
@ges. Hvis en sidan tilpasning til markedet ikke finder sted, vil der
vage mulighed for etablering af konkurrerende bgrser.

3.7.2. Bgrsdrift i aktieselskabsform

Fondsbgrser foredds fremover drevet som private aktieselskaber.
Aktieselskaber er en velkendt juridisk enhed, der giver mulighed for
deltagelse fraen bredere kreds. | et aktieselskab skal virksomhedens
bestyrelse vadges pa generalforsamlingen af aktionaaerne. Der opnas
derved en direkte indflydelse fra gjerkreds til ledelse. Aktieselskaber
sikrer indflydelse til dem, der har investeret i Fondsbgrsen, og
dermed en gget ansvarlighed hos ledelsen over for markedspladsens
udvikling. Desuden vil aktiesel skabsformen indebaare, at gjerkredsen
kan andres, hvis der opstér behov herfor.

Aktieselskabsformen giver endvidere bedre muligheder for den
egenkapitalfinansiering, der ma skennes nedvendig for at kunne
finansere de omgtillingsprocesser, der ma forventes at blive
ngdvendige fremover. Endvidere giver aktieselskabsformen mulig-
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heder for, at ingtitutionerne kan indga aliancer og fusioner her i
landet og pa tvea's af landegramserne. | udlandet anvendes aktiesel-
skabsformen for de fleste barser.

Lovgivningen ma nedvendigvis fastlaggge en raekke betingelser for
opndelse of tilladelse til at drive bgrsvirksomhed, der sikrer, at
aktieselskaberne er egnede til formdlet. Herudover skal der |gbende
fares tilsyn med bgrserne, sdedes at der er sikkerhed for, at
markedspladsen overholder kravene til sikkerhed og redelighed.

De naamere overvejelser om fondsbarsernes organisation og virke
er beskrevet i kapitel 11.

Udvalgets flertal har fundet det afgerende, at de handel sberettigede
som udgangspunkt f& en dominerende indflydelse pa den om-
dannede fondsbars. Dette skyldes, at de handelsberettigede er tadtest
p& handels- og formidlingsfunktionen i markedet, som er fonds-
barsens kerneomréde. Det fored s endvidere, at udstederne af aktier
og obligationer pd Kabenhavns Fondsbars ber have indflydelse pa
driften. De handel sherettigede og udstederne har ligeledes i kreft af
deres lgbende noteringss og omsadningsafgifter til fondsbersen
bidraget til opbygning af barsens nuvaaende egenkapital.

Udstedere og handelsberettigede udger sdledes den kreds, der af
flertallet foredads at fa tilbudt at blive eere af den omdannede
fondsbers. Efter en initial udbudsrunde til denne kreds vil €er-
kredsen frit og p& markedsmaessige vilkar kunne tilpasses gnsker om
andringer i gerkredsen.

Dette indebager, at hovedansvaret og -forpligtelsen for a drive og
udvikle Kgbenhavns Fondsbers i aktieselskabsform frem over
laegges pa de handel sberettigede.

Omdannelsen af Kgbenhavns Fondsbegrs ska finde sted efter
beslutning herom i fondsbarsens bestyrelse, idet det er forudsat i
lovfordaget, at erhvervsministeren skal godkende det nye barsaktie-
selskabs aktionagroverenskomst.

De ingtitutionelle investorer, som hidtil har vaae repraesenterede i
K gbenhavns Fondsbars bestyrelse, vil - ifadge Barsudvalgets flertals
intentioner - ikke initialt fa tilbudt at blive en del aof gjerkredsen. De
institutionelle investorer har som kabere af barsnoterede veadipa
pirer imidlertid en stor interesse i, hvilke standarder for investorbe-
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skyttelse, der findes pa fondsbarsen og pa andre af vaardipapirmar-
kedets institutioner, herunder eventuelle konkurrerende fondsbarser.

Barsudvalget finder, at det er afgerende, at denne interesse fremover
blive varetaget pad en made, der sikrer, at vaadipapirmarkedets
institutioner fortsat opretholder en hg investorbeskyttelse og
fremover tilpasser sg internationale standarder.

Barsudvalgets flertal foresldr pa denne baggrund, at de institutionelle
investorers interesser varetages ved reprassentation i et organ, der
har til formd at fastsadte regler, der kan skabe betryggende in-
vestorbeskyttelse pa hele vaardipapirmarkedet, og ikke blot for en
enkelt institution.

3.7.3. Interessekonflikter mellem oplysningsforplig-
telser og hensynet til rekonstruktionsforhand-
linger

| september 1993 pdlagde den davesrende industriminister Bersud-

valget a drage omsorg for, a Bgrsudvalget belyser en mulig

interessekonflikt, der har vist sg i forbindelse med Himmerlands-
bank-sagen mellem aktionager og indskydere i de tilfadde, hvor

Kabenhavns Fondsbers skal afgare, om der skal ske fuldstaandig

offentliggerelse af oplysninger, der er fremsendt til Fondsbarsen

vedrarende en pagaende rekonstruktion.

Interessekonflikten kan opstd, idet offentliggerelse af oplysninger
om pengeingtitutters tilstand, f.eks. om ggede hensadtel ser, kan van-
skeliggere eller umuliggere rekonstruktionsforhandlinger, da offent-
liggerelse sandsynligvis vil medfare et "run" pa pengeingtituttet. Det
indebagrer bade, at indskyderne ansker at haeve deres indskud, og en
vaesentlig forringelse af pengeinstituttets mulighed for at fa tillet
likviditet (indskud) til radighed.

Udvalget finder det betamkeligt, hvis der generelt stilles lavere krav
til pengeinstitutters oplysningsforpligtelse over for markedet end il
andre virksomheder. | visse konkrete situationer ma det dog
forudses, a der er behov for en lempeligere praksis for pengeinsti-
tutter som falge af de salige forhold, der kendetegner pengein-
stitutvirksomhed.

Problematikken er neamere behandlet i kapitel 11, afsnit 3.



BORSUDVALGET

3.8. Deregulering og tilsyn

Lovgivningen foredas fremover a give mulighed for betydelig
fleksibilitet i veardipapirmarkedet. Kun derved kan markedet hurtigt
og i tide tilpasse sig den internationale udvikling.

For at lovgivningen ikke skal sta i veen for en effektiv udvikling
pa vaxdipapirmarkedet, foredads det, at lovgivningen indrettes
sdledes, at detdjeret regelfastsadtelse for veardipapirmarkedet sa vidt
muligt fastlesgges tad pa markedet, sa der er mulighed for en stadig
udvikling i strukturer, institutioner og finansielle instrumenter, uden
at lovgivningen ngdvendigvis skal andres. Dette indebsger, at
detailreguleringen som udgangspunkt skal fastlesgges af verdipapir-
markedets ingtitutioner. Det skal sdledes vage ingtitutionerne selv -
dvs. berser, veadipapircentraler, clearingcentraler m.v. - der har
initiativret og -pligt med hensyn til at sikre hensigtsmaessige regler,
normer og Systemer.

Fleksibilitet er endvidere pakraevet i den forstand, at nar der opstar
et nyt finansielt instrument, skal der hurtigt kunne etableres en
hensigtsmaessig retstilstand ogsa for et sidant instrument. Det er
derfor hensigtsmaessigt, at lovgivningen giver vide befgjelser til
tilsynsmyndighederne om regelfastsadtelse og indgrebsmuligheder.

Et flerta i Barsudvalget foreddr, at markedstilsynet med vaardipa
pirmarkedet i den fremtidige reguleringsstruktur varetages af et nyt
organ, kaldet Fondsradet.

Solvens- og virksomhedstilsynet foredds som hidtil at ligge i
Finanstilsynet. Forbindelsen til Fondsradet knyttes bl.a. ved, at
Finangtilsynet fungerer som sekretariat for Fondsradet.

En dd af markedstilsynet og regelfastsadtelsen skal ifalge fordaget
varetages af vaadipapirmarkedets institutioner, herunder isasa fonds-
barserne, men med mulighed for indgreb fra Fondsrédet pa over-
ordnede omréder.

Fondsradet skal virke for et velfungerende dansk vaardipapirmarked,
som har en sddan effektivitet, gennemskuelighed og konkurren-
cedygtighed, at det er attraktivt for udstedere, investorer og handlere
og som lever op til internationale standarder.

Fondsradet foreslds sammensat af bl.a. reprassentanter for vaardipa-
pirhandlerne, investorerne og udstederne.
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De neamere overvejdser omkring tilsynets fremtidige struktur er
prassenteret i betaenkningens kapitel 12.

Der er i Danmark tradition for et hgjt beskyttelsesniveau i vaardipa
pirhandelen, og dette princip bar fastholdes. Der skd samtidig tages
hensyn til de konkurrencemaessige vilkar i forhold til udlandet. Det
vil vaae Fondsradets opgave at varetage disse hensyn.

| forbindelse med indfarelse af en generel vaardipapirhandelslov er
tilsyn med markedet og markedsfaringen af saglig betydning. Det
forudsadtes derfor, at der aftales en arbejdsdeling mellem Fondsrédet
og andre myndigheder, der métte have kompetence pa omradet,
herunder Forbrugerombudsmanden og Konkurrenceradet.

Et mindretal (Klaus Willerslev-Olsen, Klaus Struwe og Lene
Nielsen) har fundet, at de handelsberettigede, der er tiltamnkt
et betydeligt ansvar for at na de mal, der er sa for bgrs-
reformen med den foresldede lasning ikke har faet tildelt de
befgjelser, der er tilstrakkelige for at gare dette pa en for-
retningsmasssig forsvarlig made. Det skyldes, at Fondsradets
kompetence til a fastssdte regler for bgrsmarkedernes
funktion m.v. reelt giver Fondsrédet ansvaret for, hvorledes
markedspladsen indrettes og dermed kommer til at virke. Li-
geledes finder mindretallet, at der kan vage risiko for, at de
enkelte handelsherettigede i deres strategiske dispositioner
betragter sig som fritstillet pA samme méde som udenland-
ske konkurrerende selskaber, der ikke har en naturlig
forpligtelse overfor den danske markedsplads, eller at en
rakke aktieudstedere ikke fremover vil sgge eller opretholde
barsnotering i Danmark. Der henvises i gvrigt til afsnit
10.8.1. og 124.

Et andet mindreta (Jane Emke og Rolf Norstrand) har
fundet, at den foredaede lgsning ikke i tilstraskkelig grad
skrer investorbeskyttelsen i Danmark. Mindretallet gnsker,
a de ingtitutionelle investorer bliver medejere af de frem-
tidige markedsinstitutioner i aktieselskabsform, hvorved
institutionernes  kapitalgrundlag ville kunne forbedres
samtidig med, at investordeltagel sen bidrager til at sikre den
nadvendige tillid til dansk bgrshandel hos investorer i
amindelighed. Mindretallet finder ikke, at Fondsradets
kompetence i den foresldede lgsning er tilstraskkelig klar og
reel. Der henvises til afsnit 10.8.2.
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Et fletal har fundet, at der med den skitserede la@sning opnds en
hensigtsmaessig balance mellem en handlerdomineret fondsbars og
et Fondsrad, der har mulighed for at fastszdte regler af principiel
betydning for vaadipapirmarkedet med henblik pa a skre ale
interessenters interesser. En forudsaganing herfor er, at de, der domi-
nerer de fremtidige markedsinstitutioner, ikke har mulighed for at
blokere for beslutninger i Fondsradet.

3.9. En generel veerdipapirhandelslov

Det e hensigten med fordaget til en veadipapirhandeldov at
etablere en samlet regulering af veadipapirmarkedet i en lov, der
omfatter handel, clearing og registrering pa vaardipapirmarkedet samt
de ingtitutioner, der udger veadipapirmarkedets infrastruktur og
tilsynet hermed.

Vaadipapirhandelsloven indeholder regler om god verdipapir-
handelsskik, som skal iagttages i forbindelse med veardipapirhandel.

God veaadipapirhandel sskik er vaardipapirhandel srettens generalklau-
sul og er et vaesentligt element i den investorbeskyttelse, som gnskes
skret med vaardipapirhandelsloven. Som ved andre generalklausuler,
f.eks. i markedsferingdoven og aftaleloven, er der tale om en
dynamisk malestok, der andres og udvikles i takt med udviklingen
pa vaadipapirmarkedet.

Indferelsen af regler om god veardipapirhandel sskik skal desuden ses
i sammenhaang med det ssalige samspil, der er mellem udstedere,
investorer og veadipapirhandlere, nédr disse handler professionelt.
Dette samspil mellem professionelle aktarer har ikke ngdvendigvis
behov for at blive reguleret patilsvarende made som den regulering,
der omhandler forbrugerbeskyttelse. | forhold til markedsferings-
lovens regler om god markedsfaringsskik er udgangspunktet, at
markedsfaringsloven fortsat gedder for veerdipapirmarkedet ved
siden af vaadipapirhandelslovens regler om god vaadipapirhandels-
skik. Dette er begrundet i et forbrugerbeskyttelsessynspunkt, dvs.
hensynet til den amindelige private investor.

Det vil derfor veare hensigtsmaessigt, at der i praksis udvikles en
arbegjdsdeling mellem Forbrugerombudsmanden og Fondsradet.

3.10. Clearing, afvikling og registrering

Clearing, afvikling og registrering er behandlet i betamnkningens
kapitel 13. Clearing og afvikling har ikke hidtil vaaret underkastet
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saaskilt lovgivning. Det er hensigten med den foresldede lovgivning
om clearing og afvikling, at mulighederne for markedsinstitutioner-
nes deltagelse i den internationale konkurrence tilgodeses. Lov-
fordaget muligger derfor, at clearingcentraler f& adgang til at
tilbyde faciliteter, der letter og understetter afviklingen.

Nye clearingcentraler ska drives i aktieselskabsform, og de
foresdede regler for clearingcentraler omfatter aktiviteter, der i dag
udfares a Vaadipapircentrden og Garantifonden for Danske
Optioner og Futures.

Clearingcentraler vil fa mulighed for at operere med forskellige til-
sutningsformer.

Lov om en vaadipapircentral har hidtil reguleret V aardipapircentralen
og dens registreringsaktiviteter. Udover registreringsaktiviteter
udferer Vaadipapircentralen ogsd omfattende clearingaktiviteter. |
de senere & har Vaadipapircentralen veget udsat for stigende
konkurrence fra internationale clearing- og afviklingscentraler.
Vaadipapircentralen har ikke de samme muligheder for at tilbyde
serviceydelser i forbindelse med registreringen som de internationale
konkurrenter. Det er derfor vigtigt, at Vaadipapircentralens konkur-
rencedygtighed forbedres. | den forbindelse er det vigtigt, at
Vaadipapircentralen fremover er gearet til at modtage udlaandinge
i det danske system og kan udfgre de servicefunktioner, der er
nadvendige for at tiltragkke udenlandske kunder.

Det foredas derfor, at Vaadipapircentralens muligheder for at virke
under international konkurrence forbedres.

Pligten til, a danske noterede veadipapirer skal indskrives i
Vaadipapircentralen, har givet Vaadipapircentralen en monopolstil-
ling pa registrering af veadipapirer i Danmark. Dette monopol
foredds ophaevet med det formd at give centralen - og eventuelle
fremtidige centraler - den fornadne fleksibilitet til at indrette sig i
overensstemmelse med markedets skiftende behov.

Det foredas derfor, at Veadipapircentralen fremover skal have
mulighed for at drive sin virksomhed i aktieselskabsform. Vaadipa-
pircentraler i aktieselskabsform kendes fra mange andre lande, ek-
sempelvis Sverige.
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Et mindretal (Finn Lauritzen, Annette Bjdland Andersen,
Peter Sylvest Larsen, Jergen Ovi, Per Bremer Rasmussen og
Otto Brans-Pedersen) finder, at der bar vaae krav om om-
dannelse a Veadipapircentralen og Garantifonden for
Danske Optioner og Futures til aktiesel skab.

Af hensyn til de meget store samfundsmasssige vaadier, der er
registreret i Vaardipapircentralen er det - uanset centralens juridiske
form - vigtigt, at lovgivningen ogsa fremover giver en betryggende
sikkerhed for registreringsvirksomhed. Enhver vaardipapircentral skal
derfor i henhold til forslaget operere med forngdne sikkerheds-
systemer, kapitalberedskab, erstatningsordninger m.v.

Vaadipapircentraer f& ifedge fordaget adgang til a foretage
registrering med retsvirkning i henhold til loven, cleare vardipapir-
handler og udfare afviklingsunderstettende aktiviteter, sdsom udlan
af veardipapirer og garantistillelse. Herudover gives der mulighed for
flere tildutningsformer, der ger det mere attraktivt for bl.a. udlaan-
dinge at blive tilknyttet en dansk veardipapircentral.

Et flertal finder, a de ingtitutionelle investorers adgang til at benytte
sg a en Vaxdipapircentras systemer bgr forbedres gennem en
udvidet storkundeordning. Kredsen, der kan tilduttes en vaadipa
pircentral, udvides i forhold til den geddende storkundeordning, og
vaadipapircentraler gives mulighed for a fungere som kontoferende
institut for storkunder.

Et mindretal (Klaus Willerslev-Olsen) finder, at kun danske
og udenlandske kreditinstitutter og bersmagglerselskaber ber
have adgang til at kunne registrere i en vaardipapircentral,
jf. mindretallets bemagkninger i afsnit 10.8.3.

3.11. Pengemarkedet

Pengemarkedet afgramses traditionelt som det marked, hvor
pengeinstitutterne udveksler likviditet ved ind- og udlansforretninger
med kort |gbetid. Relationerne mellem pengemarkedet og barsmar-
kedet er i de senere & blevet stadigt tadtere.

Pengemarkedsmagglere agerer i dag som formidlere pa pengemarke-
det, og den foresdede regulering sigter pa at kunne autorisere
pengemarkedsmaaglere, sifremt de gnsker at formidle pengemarkeds-
relaterede produkter, som er optaget til notering pa en fondsbers.
Forslaget er neamere beskrevet i kapitel 14.
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3.12. Fremtidig regulering af vekselerere
Gennemfarelsen af 1SD i dansk ret betyder, at alle virksomheder,
der driver investeringsservice, ska underlagyges en rakke regler.
Direktivet leder til, at selskaber, der i Danmark ikke har adgang til
a drive investeringsservice via anden lovgivning, omfattes af en ny
lov om fondsmaaglerselskaber. Denne lov omfatter bersmasglersel-
skaber og en rakke vekselerere, der ikke hidtil har vaaret underkastet
anden regulering end nagingdoven. | de lande Danmark normalt
sammenligner sig med, er vekselerervirksomhed typisk underkastet
saaskilt lovgivning og tilsyn. Lovfordaget indebegrer, at disse
vekseler-virksomheder fremover ska opfylde reglerne i fondsmeag-
lerloven, sifremt de fortsat ensker at drive investeringsservice-
virksomhed.

Fondsmagglersel skaber ska overholde regler om god vaadipapirmar-
kedsskik, kapitalkrav m.v. Fordaget ventes at give en vassentlig
bedre forbruger- og investorbeskyttelse end i dag. Fordaget
indebazer, at fondsmaslerselskaber generelt skal have et kapitalg-
rundlag pd 1 mio. ECU. For selskaber, der udelukkende handler i
kommission, foreslds et kapitalkrav pa 300.000 ECU. Forslaget er
naamere beskrevet i kapitel 15.

3.13. Autoriserede markedspladser

Erhvervsministeren anmodede ved tillaagskommissorium af 3. juni
1994 Bgrsudvalget om at overveje reguleringen af markedspladser
for handel med aktier i mindre og mellemstore virksomheder.
Barsudvalget har behandlet denne problemstilling i betaankningens
kapitel 16.

P& baggrund af en gennemgang af erfaringerne med og reguleringen
af salige delmarkeder for mindre og mellemstore virksomheder i
Danmark og en rakke europad ske lande konkluderes det, at sédanne
markedspladser i en arraskke har haft vanskeligheder. En arsag hertil
kan vage, at sddanne markeder er saarligt udsatte for konjunkturned-
gange. En anden er formentlig, a virksomheder i vakst efter en
periode overgar til det amindelige aktiemarked. Dette er med til at
udvande det sealige marked for mindre og mellemstore virksom-
heder.

| de seneste & er der imidlertid i flere europadske lande taget
initiativ til at etablere nye markedspladser for de mindre og
mellemstore virksomheder. Ligeledes arbejdes der pa at oprette en
paneuropadsk elektronisk markedsplads for vaekstvirksomheder
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(Easdag) efter amerikansk model. Ogsd i Danmark, hvor der er
relativt mange mellemstore virksomheder, der kan have svaat ved
at opna de fulde fordele af en traditionel bgrsnotering, kan der vaae
behov for en sadan markedsplads.

For a give bedre muligheder for oprettelse og drift af markeds-
pladser for aktier i mindre og mellemstore virksomheder og
eventuelt ogsa for andre typer veadipapirer, foredé& Bersudvalgets
flertal, at der gives lovmaessig adgang til at oprette sdkaldte auto-
riserede markedspladser. S&danne markedspladser vil give adgang
til eksempelvis a etablere ssalige markeder for handel med
unoterede aktier i mindre og mellemstore virksomheder. Regulerin-
gen foreslds udformet sdledes, at der gives mulighed for at indrette
en markedsplads under hensyn til de saalige behov, der kan vaae
ved formidling af kapital til mindre og mellemstore virksomheder.
Autoriserede markedspladser vil ligeledes kunne anvendes til saalige
markedspladser for pantebreve m.v.

3.14. Gennemfarelse af kapital kravsdirektivet
Barsudvalget har fundet, at det er vigtigt, at udenlandske markeds-
deltagere efter dbning af markedet finder det attraktivt at tilslutte sig
det danske vaadipapirmarked og gennem en skagpet konkurrence
bidrager til at styrke det. Det er endvidere afgerende, at konkurren-
cen finder sted pé et ensartet grundlag. Dette sikres bl.a. ved, at alle,
der har adgang til at deltage i begrshandelen, er underlagt de fadle-
seuropadske regler om kapitalkrav (CAD), der foredds indfart i
fondsmagglersel skabsloven, bank- og sparekasseloven og realkredit-
loven. De fadleseuropadske regler sikrer, at investeringsservice
udbydes pa et ensartet grundlag i den europadske union ved, at
kravene til virksomhedernes kapital er harmoniserede.

Det foredas, at den kreds af virksomheder, der er omfattet af CAD,
ska vage lig den kreds, der har mulighed for at blive handelsbe-
rettiget pa en fondsbars. Dette vil ikke omfatte de institutionelle
investorer, som har ensket at kunne blive handelsberettiget pa en
dansk fondsbers for sa vidt angar handel til og fra egen beholdning.
Et flertal i Barsudvalget har imidlertid fundet, at handel sberettigede
ber konkurrere pa ens vilkar bl.a. pa grundlag af bestemmelserne i
CAD, og pa grundlag af den bredde i udbud og efterspargsel, der
falger af a formidle vaadipapirer for tredjemand. Flertallet finder
derfor ikke, at investorerne ber have direkte adgang til handlen pa
en fondsbers. De institutionelle investorer vil dog kunne f& adgang
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til at blive handelsberettiget ved at etablere et barsmaslerselskab
eller pengeingtitut som dattersel skab.

Implementeringen af CAD indebagrer, at der stilles krav til virksom-
hedernes kapital afhaangig af de markedsrisici, som virksomheder,
der udferer investeringsservice, pdatager sig. Markedsrisiciene
omfatter risici pa handelsbeholdningen af veadipapirer og afledte
instrumenter og risici pa aktiviteter i fremmed valuta. Direktivet er
et teknisk kompliceret direktiv og stiller store krav til virksom-
hedernes EDB-systemer og indberetninger

Barsudvalget skenner, at gennemferelsen af direktivet bevirker, at
pengeinstitutternes solvensprocent i gennemsnit reduceres med 0,9
pct. For realkreditinstitutter og bersmaglerselskaber skennes
reduktionen i solvensprocenten at vege betydeligt mindre. Real-
kreditingtitutterne f& adgang til a holde en del af fondsbehold-
ningen udenfor ved beregning af kapitalkrav efter CAD begrundet
i disse institutters ssalige placeringsregler.

Implementeringen af CAD er naamere beskrevet i kapitel 17.

3.15. Erstatningsansvar

Det er af stor betydning for veardipapircentralers konkurrenceevne,
at den risiko, der er knyttet til deltagelse i registreringen, er be-
granset. Derfor foredds det, at der indferes en begramsning i
hadtelsen for deltagere i registreringen. Denne begramsning ska
samtidig befinde sig pa en niveau, der kan betrygge det samlede
marked. Begramsningen indfgres ved at andre den solidariske
hadftelse for fgl begdet i de kontoferende ingtitutter samt ved at
indfare en begramsning pa 500 mio. kr. pr. fgl. Endvidere foresas,
a de kontoferende institutters maksimale hadftelse for fejl begaet i
vaadipapircentraler begramses til 500 mio. kr. pr. fgl, dog hgjst 1
mia. kr. i at. Denne problemstilling er behandlet i kapitel 18.

3.16. Skatteforhold af betydning for veerdipapirmar-
kedet
Kapitel 19 beskriver en rakke virkninger for vaardipapirmarkedet af
udformningen af realrenteafgiften, kursgevinstloven samt aktieom-
saningsafgiften. Udformningen af disse skatter og afgifter pavirker
markedsdeltagernes adfead pa en raskke omrader, som kan medvirke
til en forvridning i veadipapirudstedelsen og -omsaghningen.
Udvalget finder at skattereglerne sa vidt muligt ber udformes
sdledes, at de inden for givne provenumasssige rammer er neutrale
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i forhold til omsadning i og udstedelse af veardipapirer. Ligeledes
bar skattereglerne afveges i forhold til de mulige forvridninger, der
kan opstd som falge af beskatning pa alternative skatteomrader.

3.17. Netting

Lovfordaget fastlasgger endvidere rammerne for sakaldt "netting”,
hvorved det fastsadtes, at to ler flere parters krav mod hinanden
kan nettoopgeres, bl.a. i forbindelse med konkurser. Mulighed for
netting mindsker risikoen for, at problemer i enkeltinstitutioner
spreder sig gennem betalingssystemer og clearingscentraler m.v. til
hele vaadipapirmarkedet. Herudover vil netting give mulighed for,
at kapitalkravene for kreditinstitutter og investeringsselskaber
beregnes pa grundlag af en nettoopgerelse. Forslaget indebagrer en
harmonisering i forhold til udlandet og er i trad med internationale
rekommandationer. Forslagets gennemfarelse er ngdvendigt, hvis der
skd vaae mulighed for at fastholde det danske vaardipapirmarkeds
internationale konkurrencedygtighed.

Netting er behandlet i kapitel 20, hvor ogsa en rakke gvrige
juridiske forhold af betydning for clearings- og afviklingsvirksom-
hed er behandlet, herunder ikke mindst mulighederne for at anvende
sikkerhedsstillelse i forbindelse med clearing og afvikling.

3.18. Omdannelse af de eksisterende institutioner
Ligesom Kgbenhavns Fondsbgrs er ogsa Garantifonden for Danske
Optioner og Futures og Vaadipapircentralen i dag organiseret som
fonde. Det foreslas, at denne virksomhed fremover kan drives i
aktieselskabsform. Der er en raskke forskelle mellem institutionerne,
der betyder, at omdannelserne ikke nadvendigvis ber ske pa samme
made. Derfor er der i fordaget givet mulighed for omdannelse pa
fleee mader. Disse svarer til de muligheder, som gadder for
sparekasserne. Det forudsadtes, at besluthningen om omdannelsen
tredfes af bestyrelsen i de respektive fonde.

Det foredds, at omdannelsen kan ske ved at skyde aktiviteter ind i
et nystiftet aktieselskab og viderefare formuen som aktiekapital i en
fortsadtende fond. Omdannelse kan ligeledes ske ved, at fondene
overdrager deres aktiviteter til et aktieselskab og indskyder formuen
som en bunden reserve i aktieselskabet. Endelig kan der benyttes
kombinationer af de to modeller.

Der foreslds en overgangsordning, der giver Kgbenhavns Fondsbers
mulighed for at fortssdte som fond indtil 1. juli 1997.
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Overvegidserne omkring omdannelse af vaadipapirmarkedets
ingtitutioner er behandlet i kapitel 21.

3.19. Barsreformens interesseafvejning

Med forslaget til en bersreform lagyges op til en aandret regulering
af veadipapirmarkedet. Andringerne vil give vaadipapirmarkedet
bedre muligheder for at tage konkurrencen op med udlandet og
samtidig fastholde og udbygge et velfungerende marked i Danmark.

AEndringerne betyder ligeledes, at konkurrencen @ges blandt
vagdipapirhandlere. Det kan gere markedet mere attraktivt bade for
danske investorer, udstedere og handlere samt for udlaandinge.
Fordaget indebsgrer endvidere, at clearing og afvikling samt
sikkerhedsstillelse og langivning i forbindelse hermed vil kunne
gennemfares pd en smidigere made end hidtil og med deltagelse of
flere interessenter, herunder udenlandske.

Samtidig skabes et konkurrenceudsat marked ved nedbrydning af de
lovmaessige monopoler, ved deregulering af lovgivningen og ved en
reel dbning af markedets ingtitutioner. Et centrat element i bgrs-
reformen e sdledes stigende markedsorientering og handlekraft
gennem starre indflydelse til interessenterne.

Barsudvalgets flertal finder, a der med en lgsning, hvor de
handelsberettigede opndr en dominerende position i Kgbenhavns
Fondsbgrs A/S, og hvor udstedere sikres en mindretalsposition, er
opnaet den fornadne basis for en handlings- og markedsorienteret
fondsbars og et velfungerende vaadipapirmarked.

Fordagene til en bgrsreform fastsadter ansvars- og opgaveforde-
lingen mellem vaardipapirmarkedets institutioner, Fondsradet og
Finanstilsynet.

Fordagene indebazer, at reglerne for markedets funktion, gennem-
sigtighed og bersetiske regler m.v. som udgangspunkt fastsedtes af
den enkelte bers. Fondsradet varetager det markedsmaessige tilsyn
og har den formelle kompetence og muligheden for at udstede regler
pa vasentlige omrader, mens gvrige tilsynsopgaver er tillagt
Finangtilsynet. Den enkelte bers regler om markedets funktion,
gennemsigtighed m.v. skal anmeldes til Fondsradet, og radet kan
efterfalgende palasgge bersen at amdre disse eller udstede suppleren-
de regler.
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Det er ikke hensigten, at Fondsradet ska detailregulere markeds-
institutionerne. Markedsinstitutionerne skal have frihned i bestragbel-
serne pa at effektivisere handelen og tiltrakke omsagning. Fonds-
rédet ska koncentrere sig om generelle og principielle spargsmal.
Det er derfor stadfeestet, at Fondsradet skal virke for et velfungeren-
de dansk vaardipapirmarked, som har en sidan effektivitet, gennem-
skuelighed og konkurrencedygtighed, at det er attraktivt for
udstedere, investorer og handlere, og som lever op til internationale
standarder.

Flertallet i Bersudvalget finder, a den anbefdede reform af
vaadipapirmarkedet overordnet udger en fremadrettet og perspektiv-
rig ramme for det danske vaadipapirmarked og samtidig indeholder
en balanceret lgsning af interesserne omkring vaadipapirmarkedet.

Et mindretal (Jane Emke og Rolf Norstrand) kan ikke
tildutte sig den udhuling af investorbeskyttelsen, som
direkte og indirekte er resultatet af de forslag, der fremgar
a det foreliggende udkast til lov om vaardipapirhandel samt
af visse kapitler i betaankningen.

En udhuling a investorbeskyttelsen vil hverken veae
fremmende for det danske veadipapirmarkeds effektivitet
eller for tilliden til markedet.

Investorreprassentanterne  kan derfor ikke tildlutte sig
lovudkastet og betamkningen i deres helhed, men henviser
i gvrigt til den samlede investor-dissens i betaankningens
kapitel 10.
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Kapitel 1
Kgbenhavns Fondsbgrs og de
europeeiske bgrsmarkeder

1.1. Det danske bgrsmarked

Bearsmarkedet har altid haft stor betydning for kanaliseringen af
kapital for erhvervdivet, byggeriet og for offentlige lantagere i
Danmark. Bgrsmarkedet har i de sidste ti ar veget relativt vel-
fungerende i forhold til andre lande p.g.a. et hgjt teknologisk niveau
og tidlige liberaliseringer af kapitalbevasgel ser til og fraudlandet. En
raskke andre bgrser har imidlertid indhentet det danske marked i de
seneste &, ligesom den generelle internationalisering har @get
konkurrencen.

Barsmarkedet er kendetegnet ved et enhedssystem, sdledes at aktier,
obligationer og derivater handles i samme ingtitution. | reglen er
disse markeder i udlandet opdelt pa forskellige markeder og
institutioner, som ikke dtid er bersmarkeder. Specielt foregar
handelen med statsobligationer i udlandet ofte over interbank-
markeder og lign., dvs. uden for bgrsmarkederne. De bgrsnoterede
obligationer er i udlandet typisk erhvervsobligationer, som der er
relativt fa af her i landet.

Obligationsmarkedet har traditionelt haft stor betydning for de
finansielle markeder i Danmark. Det veludviklede obligationsmarked
er blevet etableret pa basis af det staarkt udbyggede realkreditobliga-
tionssystem til finansiering af ejendomsmarkedet samt finansieringen
af statsunderskud ved obligationsudstedelse. | modsadningen til de
fleste andre lande er starstedelen af erhvervs- og boligbyggeriet samt
ejendomsomsagtningen finansieret over det barsnoterede obligations-
marked af realkreditinstitutterne. Det effektive realkreditsystem er
baseret pa obligationsudstedelse og sikkerheden i den faste gjendom
bag de udstedte vaadipapirer.
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| relation til internationaliseringen af det finansielle marked har
statsobligationerne spillet den dominerende rolle, da udenlandske
investorer har foretrukket vaxrdipapirer svarende til de kendetegn,
der er amindelige pa de internationale markeder (stdende, ikke-
konverterbare obligationer).

London er det dominerende europadske centrum for verdipapir-
handel bade for sa vidt angar aktie,- obligations- og derivathandel.
London har ogsa formdet at trackke en stor del af handelen med
udenlandske vaadipapirer til sg fra andre landes bgrser. Londons
succes skyldes, at myndighederne igennem mange & har tilstradot at
etablere attraktive rammevilkar for det finansielle marked, samt at
der her er en stor koncentration af forsikrings- og pensionsfonde, og
at udenlandske banker og b@rsmamlere er reprassenteret i stor
mal estok.

Tendensen til, at attraktive danske veardipapirer handles i udlandet,
herunder specielt London, skyldes i hgj grad forskellen i markeder-
nes stgrrelse”. Markedet i London er meget starre og med mange
store internationale deltagere, hvorfor danske markedsdeltagere har
en forventning om at kunne gennemfare selv store handler uden at
pavirke markedet. Dette kan bl.a. ske som felge &, a markedet i
London er mindre gennemsigtigt. Pa grund af det danske markeds
beskedne sterrelse i forhold til de relativt fa markedsdeltagere er
mulighederne for at optrasde anonymt i markedet minimale, nar
investorer/handlere ansker at gennemfare handler af en vis sterrelse.

London-brokernes stigende handel med danske bgrsnoterede
statsobligationer er et udtryk for en skeapelse af konkurrencesitua-
tionen over for udlandet.

Effektivitet og omsagning i London-markedet giver desuden i visse
perioder konkurrencedygtige "spreads’, dvs. forskelle mellem kebs-
og salgskurser, hvilket i sig selv udger et incitament til at handle
der. For aktiernes vedkommende kan det ikke udelukkes, at den
danske aktieomsagningsafgift, specielt efter at en rakke nabolande
har afskaffet deres aktieafgifter, har medvirket til en lavere om-
sadning i Danmark.

? Denne tendens beskrives neamere i kapitd 2.
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I sammenligningen mellem London markedet og de gvrige europad-
ske markeder er det vigtigt at holde sig for gje, a den internationale
handel med benchmark papirer historisk set atid er blevet varetaget
via London-baserede finanshuse. Med den stigende internationali-
sering og graanseoverskridende handel i disse papirer er det naturligt,
at handlen via London markedet @ges.

Hermed ligger der en latent trussel for at prisdannelsen for nationale
benchmark-papirer foregdr uden for landets graanser. Det vil under
sadanne omstaandigheder blive sveat at fastholde en omsagning her
i landet, der kan medvirke til finansiering af markedets infrastruktur,
som er ngdvendig for omsagning og afvikling i danske veerdipapirer,
herunder ikke mindst for de tilbageblevne papirer, f.eks. de mindre
likvide papirer, og reakreditobligationer, der er grundlaget for det
danske ejendomsmarked.

Derfor skal der sadtes mange kradter ind pa at bevare og styrke det
danske bgrsmiljga.

Selv om en stor del af handlen foregar og vil foregd i London, er
det muligt at fastholde en del af omsadningen i Kabenhavn. Et
effektivt dansk marked vil i lighed med bl.a. det svenske og
hollandske marked kunne tilbageerobre en del af handlen.

PA udstedersiden har Kgbenhavn savnet et erhvervsobligations-
marked. Mulighederne for a betjene sig af realkreditldn samt det
forhold, a de danske virksomheder er relativt sma, bidrager til
forklaringen herpa

Realkreditobligationer (enhedsprioritet, amindelig og saalig
realkredit og indexobligationer) udger den dominerende maangde af
udstedte obligationer. Statsobligationer og skatkammerbeviser udger
en tredjedel og udenlandske obligationer udger en syvendedel af den
cirkulerende mangde, jf. figur 1. Samlet udger den cirkulerende
maangde obligationer noteret pa Kabenhavns Fondsbers 1.848 mia.
kr. pr. 1. juli 1994.
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Figur 1. Den cirkulerende maengde obligationer fordelt pa
typer, nominel veerdi ultimo 1994.

Udenlandske obligationer (12,90%)

Saerige institutter (5,50%) Statsobligationer (31,70%)

Skatkammerbeviser (3,10%)

Realkreditobligationer (46,80%)

Kilde: Kgbenhavns Fondsbers.

For sd vidt angar omsagningen spiller statsobligationer den domi-
nerende rolle. Dette skyldes, at statsobligationer generelt er udstedt
i fa starre, likvide serier og er genstand for en stor inden- og
udenlandsk interesse.

Markedet for afledte produkter er et vigtigt supplement til obliga-
tionsmarkedet. Barsnoteret handel med futures og optioner garan-
teret af Garantifonden for Danske Optioner og Futures begyndte i
efterdret 1988. Herudover anvendes swap-markedet, repomarkedet
m.v. Anvendelsen af afledte produkter pa det danske marked er dog
af relativ ny dato og er derfor stadig under udvikling.

1.2. Statistiske sammenlignelighedsproblemer
Statistiske sammenligninger af barsmarkeder er yderst problem-
fyldte, idet opgerel sesmetoder m.v. varierer frabars til bars, ligesom
strukturelle forhold pa de enkelte markeder kan gare det vanskeligt
at sammenligne.
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De opgarelsesmaessige forskelligheder, der kan pavirke det statisti-
ske hillede, kan opsummeres som faiger:

1)

2)

3)

Omfattede veadipapirer

Visse barser tillader handel med unoterede papirer, specielt
udenlandske papirer, og inddrager sddanne handler i
opgarelsen a bgrsomsagningen. Herudover varierer -
graansningen af det barsnoterede obligationsmarked meget
fra bers til bars. Specielt i forhold til pengemarkedet er
afgramsningen forskellig afhaengig af labetidens laangde.
Danmark adskiller sig pa obligationssiden ved, at ejendoms-
finansieringsmarkedet er barsnoteret.

Transaktionernes natur
| princippet er transaktioner i bersstatistik kendetegnet ved,
at der overferes gerskab. Til tider registreres udlansfor-
retninger, repo'er og lign. dog som transaktioner. Faor 1994
medregnede K gbenhavns Fondsbars eksempelvis repoforret-
ninger i omsagtningen.

Transaktionsomradet
Der kan skelnes mellem tre forskellige generelle omrader
for registrering af barshandelen.

l. Handler, der finder sted pa bersgulvet eler i ber-
sens elektroniske handelssystemer (Pa Kgbenhavns
Fondsbars svarer det til handelen i de elektroniske
handel ssystemer).

. Handler, der indgas mellem to handel sberettigede
uden for fondsbarsens handelssystemer (bgrsgulv
eller elektronisk system), og som indberettes til
fondsbersen.

[l. Handler, der finder sted i det regulerede miljg pa og
uden for barsen (hvilket i Danmark svarer til | og
[ plus den handel, som i @vrigt indberettes til
Kgbenhavns Fondsbers).

Udover disse omréder kan der finde handel sted uden for

barssystemet blandt ikke-indberetningspligtige, som ikke
registreres pa barsen.
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4) Registreringsform

Den made, hvorpatransaktioner registreres og indberettes til
en bars kan variere magkbart over landegramserne. Visse
barser registrerer bade kab og salg af veadipapirer, andre
registrerer kun salg. Muligheden for medlemskab af flere
barser, som alerede er tilstede i et vist omfang og som med
implementeringen af investeringsservicedirektivet vil blive
lovfeestet i EU, aktualiserer spgrgsmdlet om, hvor handel
foretaget af en virksomhed, der er handelsherettiget pa flere
barser, ska indberettes og registreres.

Herudover vil antalet af formidlere kunne péavirke om-
sadningsopgerelsen, da der er forskellig praksis omkring
opgarelse af mellemhandler.

Disse forhold ber tages i betragtning ved vurderingen af de falgende
internationale sammenligninger foretaget pa grundlag af bersstatistik.
Specielt omsagningsmasssige opgarelser er behadtet med betydelig
usikkerhed. Hertil kommer, at opgarel sesmetoder |gbende andres i
takt med markedsudviklingen, hvilket betyder, at sammenligninger
over tid ogsa vanskeliggares.

1.3. Obligationsmarkedet

Det fremgar af nedenstdende tabel 1, at det danske obligations-
marked malt pa markedsvaardi - med de forbehold som opgarelses-
metoderne giver anledning til - er stort ogsd efter europadske
forhold. Obligationsmarkedet er mindre end bgrsmarkederne i
London, Paris, Frankfurt m.v. og Milano, men er det dominerende
marked i Norden og starre end markederne i Holland, Belgien m.v.
Den forskellige organisering af de europadske obligationsmarkeder
gar, a starrelserne ikke er direkte sasmmenlignelige.
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Tabd 1: Udvalgte obligationsmarkeder i Europa.
Markedsvaadi (kursvaerdi) Registreret omsagning
| dt | alt Heraf | alt | at Heraf
1993 1994 uden- 1993 1994 uden-
landske landske”
Mia $ Mia. $
Amsterdam 223 239 4 207 223 0
Bruxelles 171 179 3 2 0 0
Helsinki 20 29 na 10 0 0
Italien 584 na na 1322 2209 0
K gbenhavn 294 280 39 1788 963 5
London 876 910 358 1258 1213 28
Madrid 31 30 na 14 32 0
Odo 43 47 1 222 208 0
Paris 655 692 na 1371 1183 28
Schweiz 196 217 84 64 89 37
Stockholm 120 122 na 677 964 0
Tyskland 1546 1886 208 1473 1617 78
Kilde: FIBV (Fédération Internationale des Bourses de Valeurs), statistics 1993, FESE

Anm.:

(Federation of European Stock Exchanges), Nordic Securities Market, Quarterly
Statistics 11/94 samt halvarsrapport 1994 fra K gbenhavns Fondsbers, FESE, Annual
Report 1994 - valutakurser fra Economic Outlook 55. Markedsvagdital for 1994
kommer fra fortryk til FIBV statistics 1994, hvorfor tallene skal tolkes med en vis
forsigtighed.

Italien har andret deres omsadningsopgerelse fra 1993, sA deres omsagning er
steget med ca. 60 gange i forhold til deres gamle opgerel sesmetode.

Opgerelsen omhandler kun den del af obligationsmarkederne, der er registreret pa
den enkelte bars. "0" i en tabel kan skyldes, at der er tale om belgb under 500
mio. kr.

0 Omsadning i de udenlandske papirer noteret pd markedet.

Den registrerede obligationsomsagning i Kgbenhavn harer til en &
de sterste i Europa. For 1993 omfatter de danske omsadningstal
ogsarepo-handel, ligesom obligationshandel i international sammen-
heeng typisk ikke er bgrshandel. Hvorvidt andre barser medregner
repo'er er usikkert, men generelt ma omsagningstallene anses for
mindre retvisende. 1994 angiver et mere moderat niveau i forhold
til de store europadske obligationsbarser.
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| foréret 1993 amndrede Nationalbanken sit pengepolitiske instrumen-
tarium, hvilket bl.a. bevirkede, at der opstod et mere formaliseret og
udbredt repo-marked for statsobligationer.

Genkabsforretninger (repo'er) betragtes ikke som bershandel pa
trods &, at der indgadr overdragelse af bersnoterede vaadipapirer i
den bagvedliggende sikkerhedsstillelse.  Genkgbsforretninger
betragtes derimod mere som en pengemarkedsforretning med
sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af aobligationer. | henhold
til de i loven fastsatte indberetningsregler for omssgning &f
barsnoterede vaadipapirer skal de aftalte overdragelser i forbindelse
med repo-handler indberettes til Kgbenhavns Fondsbears.

Fondsbgrsen har beduttet med virkning fra 1. januar 1994, at repo-
handler offentliggeres samlet ved barsdagens slutning. Disse indgar
dog hverken i fondsbarsens omsagningstal eller officidle kursbe-
regninger.

Udeladelsen af repo-handler fra omsagningstallene medferer, at om-
sagningen for 1994 viser et fad i forhold til 1993. Faldet er dermed
teknisk bestemt og ikke nadvendigvis udtryk for en aktivitetsned-
gang pa markedet.

Noteringen af udenlandske obligationer er beskeden pa de fleste

barser, bortset fra London, Kgbenhavn og Schweiz, og der er relativ
ringe omsagning i disse obligationer.
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Tabel 2: Markedsvaerdi og omsatning i forhold til BNP
for europadske obligationsmarkeder, 1991 og

1994.
Markedsvea di Markedsvaadi Omsagning Omsagning
1991 i pet. af 1994 i pct. f 1991 i pet. & 1994 i pct. &
BNP BNP BNP BNP
Amsterdam 58 76 30 71
Bruxelles 71 84 1 0
Helsinki 17 32 0 0
Italien 55 na 2 218
Kgbenhavn 179 197 265 677
London 56 92 103 122
Madrid 8 7 17
Odo 39 45 62 198
Paris 43 54 47 93
Schweiz 68 87 na 36
Stockholm 41 63 129 496
Tyskland 69 98 37 84

Kilde: Beregnet pa grundlag of tabel 1, 1991-tal er fra FIBV dtatistics 1992 og BNP-tal
fra Economic Outlook 55.

Obligationsmarkedemes kursveadi har i forhold til BNP vezet
nogenlunde stabile de senere &, jf. tabel 2. Der har generelt vaget
tale om en mindre stigning fra 1991 til 1994, og sterre afvigelser
herfra ma farst og fremmest tilskrives saalige kursbevesgelser i det
enkelte land.

N&r der sammenholdes med gkonomiens sterrelse, er det kaben-
havnske obligationsmarked meget stort. De danske statsobligationer
er dog i vidt omfang barsnoterede, mens dette ofte ikke er tilfaddet
i udlandet. Der er dog ingen tvivl om, at det danske barsmarked for
obligationshandel ogsa er stort i international sammenhaang, ndr man
korrigerer for dette forhold.

Den voldsomme stigning i omsagningen relativt til BNP fra 1991 til

1994 skyldes farst og fremmest en voldsom stigning i repohandler,
men dakker ogsa over en stigning i obligationsomsagtningen.
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Tabel 3: Omsatningshastigheden for obligationer.

| pct. 1991 1992 1993 1994

Amsterdam 51 62 93 93
Bruxelles 1 1 1 0
Helsinki 2 16 52 1
Italien 4 5 226 na
K gbenhavn 148 320 608 344
London 184 167 144 133
Madrid 11 21 44 104
Odlo 159 192 517 443
Paris 111 136 209 171
Schweiz na na 33 41
Stockholm 318 433 564 791
Tyskland 54 70 95 86

Kilde: Beregnet ud fra FIBV-statistik 1992 samt tabel 1.
Anm.: Omsaeningstallene for 1993 og 1994 er fra FESE, mens de andre tal er fra FIBV.

Omsadningshastigheden udtrykker, hvor mange procent af den
cirkulerende noterede Obligationsmasse, der bliver omsat pa et a.
Det bemagkes, at disse tastarrelsers anvendelighed er begramset
som falge a den ferneevnte usikkerhed, der knytter sig til om-
saningstallene.

Der er store udsving i omsagningshastigheden fra ar til & og fra
bars til bers, jf. tabel 3. | perioden havde Kgbenhavns Fondsbars
sammen med de @vrige nordiske markeder en relativ hgy om-
saningshastighed. Det bemaakes, at obligationer i visse lande ikke
er barsnoterede (og dermed ikke indgar i markedsvaardiopgarel sen),
men aligevel registreres i barsomsagningen. Dette er eksempelvis
tilfaddet pad Stockholms Fondsbgrs. Det vil selvklart pavirke
omsagningshastigheden. | 1991 var den gennemsnitlige likviditet pa
de store europadske obligationsmarkeder, herunder Kgbenhavn, pa
nogenlunde samme niveau, bortset fra Stockholm, der her havde en
relativt stor gennemsnitlig likviditet.

For 1994 er omsadningshastigheden fadet i Kabenhavn og Oslo,
mens den er steget i Stockholm. Faldet i omsagtningshastigheden pa
Kgbenhavns fondsbers fra 1993 til 1994, skyldes den feromtalte
udeladelse af repo-handler fra omsagningstallene.
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Omsagningshastigheden for hele markedet kan ikke generelt
anvendes som en indikator for markedets konkurrenceevne. Det er
snarere likviditeten i benchmarkpapirerne, der er afgerende for
markedets konkurrenceevne.

14. Ejerandele pa det danske obligationsmarked
Den finansielle sektor gjer ca. 50 pct. af veadien af de udestdende
obligationer i Danmark. Heraf er pengeinstitutternes andel sterst
(17 pct.), fulgt af livsforsikringssel skaberne (14 pct.), realkreditinsti-
tutterne (8 pct.) og pensionskasserne (7 pct.). Udlandet g er omkring
13 pct., mens det offentlige m.v. ger omkring 20 pct. Det gvrige
erhvervsliv ger ca. 9 pct., og lenmodtagere og pensionister m.v. ger
8 pct, jf. figur 2.

Figur 2: Det danske obligationsmarkeds g ere, kursvaer di
ultimo 3. kv. 1994.

@vrige finanssektor (2,41%)
Realkreditinstitutter. mv. (8,20%)

—~@vrige erhverv (8,76%)

Pensionskasser (7,43%)

Livsforsikringsselskaber (13,52%)-

—Uoplyst (2,06%)

Pengeinstitutter (16,72%)" P
~Udlaendinge (13,04%)

Kilde: Danmarks Statistik, Penge- og Kapitalmarked 1994: 20.
Anm.: Obligationer noteret pd Kgbenhavns Fondsbgrs og indskrevet i Vaerdipapir-
centralen. Ved redaktionens slutning fandtes ikke tal for ultimo 4. kvarta 1994.

55

—Offentlige mv. (19,54%)

—Lenmodtagere mv. (8,31%)



K@ZBENHAVNS FONDSB@RS OG DE EUROP/AISKE BORSMARKEDER

Figur 3: Ejerfordeling af den cirkulerende obligations-
masse, kursvaerdi ultimo 3. kv. 1994,

250 —

200 |-

150(

mia. kr.

100

50

Erhverv Kredit Forsikring  Pension Off. mv. Private Udland Uoplyst

Il statsobl., statsgeelds-og sktkm.beviser [Jl] Realkreditobligationer
- @vrige obligationer

Kilde: Danmarks Statistik, Penge- og Kapitalmarked 1994: 20.

Anm.: Den cirkulerende mangde obligationer noteret p& Kgbenhavns Fondsbers og
indskrevet i Vaadipapircentralen. "Kredit® omfatter Danmarks Nationalbank,
pengeingtitutter, realkreditingtitutter og evrig finansieringsvirksomhed. "Forsikring”
omfatter liv- og skadesforsikring. Ved redaktionens slutning fandtes ikke tal for
ultimo 4. kvartal 1994.

Nar gerfordelingen opdeles pa hovedtyper af vaadipapirer, tegner
der sig falgende billede. Danske ingtitutionelle investorer har i
lighed med den offentlige sektor koncentreret obligationsinve-
steringerne parea kreditobligationer. Kreditingtitutter, dvs. penge- og
realkreditinstitutter, har frem for at en relativ stor andel & stats-
obligationer og skatkammerbeviser, jf. figur 3. Udlandets beholdning
er nasten udelukkende statsobligationer, statsgeddsbeviser og
skatkammerbeviser.

Udlandets beholdning af danske realkreditobligationer er meget
beskeden. Dette skyldes primaat, at danske realkreditobligationer
adskiller dg fra international standard pa en rakke omrader,
herunder den udbredte anvendelse af obligationer med konver-
teringsrisiko, ligesom der generelt er tale om mindre, illikvide serier.
Mens statspapirer overvejende er staende 1an, er rea kreditlanene ofte
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serie- €ler annuitetsdn med tilhgrende konverteringsret. Real-
kreditobligationerne har derfor typisk veget behadtet med flere
risikofaktorer, som har haammet omsadningen af disse papirer over
gramserne. Udlaandinge kan ogsa have vanskeligere ved at vurdere
den sikkerhed, der ligger til grund for reakreditobligationer,
herunder vazrdien af den solidariske hadtelse, ligesom realkreditinsti-
tutterne ikke er internationalt ratede. Ved udgangen af 3. kv. 1994
udgjorde udlandets beholdning ca. 24 mia. kr. (kursvaadi) svarende
til ca 3 pct. af den udestdende maagde realkreditobligationer, jf.
figur 3.

Af statistiske arsager ma opgerelse af udlandets gjerandel af danske
statsobligationer fra far 1993 baseres pd skansmaessige opgerel ser
fra Danmarks Nationalbank. Disse pressenteres i figur 4.

For en naamere beskrivelse af udlandets beholdning og omsagning
af danske statsobligationer henvises til kapitel 2.

Figur 4:
Cirkulerende statsobligationer
Udlandets beholdning
500
400
~ 300
=
.
E
200
100 I
0 .
1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994
Kilde: Sken fra Danmarks Nationalbank
- Udlandets beholdning, kursvaerdi - Total cirkulerende maengde, nominelt
Anm.: | figuren sammenholdes kursvaadier med nominelle vaadier, hvorfor figuren skal

tolkes med forsigtighed. For 1994 er oplysningerne pr. juni maned.
Der har vegret en generel tendens til stigende udenlandsk ejerandel

siden 1982. De mest markante stigninger fandt sted i 1986-87 og
igen 1989-92. Udlandets beholdning af statsobligationer er sledes
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ted pa nul i Starten af 1980’erne, men er sdledes vokset kraftigt
gennem de senere &, toppende i 4. kvarta 1993 med 42 pct.
Herefter er der gennem foraret 1994 sket et markant tilbagesalg af
statsobligationer fraudlandet, sdledes at udlandets beholdning ultimo
2. kv. 1994 udger 194 mia. kr. (kursvaadi) svarende til ca. 32 pct.
af den cirkulerende mamgde statsobligationer.

15. Aktiemarkedet

Det danske aktiemarked er i en international malestok ikke sa velud-
viklet som obligationsmarkedet. Den danske erhvervsstruktur med
fa sterre virksomheder og en tradition for udbredt fremmedkapitalfi-
nansiering af erhvervslivet lasgger en begramsning pa aktiemarkedets
starrelse. London, Paris og Tyskland er de sterste europadske
aktiemarkeder. London har i kraft af Sn saarlige status en meget stor
omsagning af udenlandske aktier.

Det danske aktiemarked er et af Europa's mindste malt pa den totale
noterede markedsvaadi, jf. tabel 4. Blandt de udvalgte barser er kun
Odo og Helsinki's aktiemarkeder mindre end det danske. Den
gennemsnitlige markedsveardi i Danmark, som kan tages som et
udtryk for de noterede virksomheders gennemsnitlige sterrelse, er
den laveste i Europa. Dette afspejler den danske erhvervsstruktur
med relativt fa store virksomheder, og at de store virksomheder i
Danmark er relativt sma. Endvidere illustrerer det, at den danske
bers generelt optager mindre virksomheder til notering end sine
europadske kolleger. Den gennemsnitlige virksomhedsstarrelse er
typisk mellem 2 til 3 gange starre pa de gvrige barser.



Tabd 4:

Amsterdam
Bruxelles
Helsinki
Italien

K gbenhavn
London
Oslo

Paris
Schweiz
Stockholm

Tyskland

BZRSUDVALGET

Udvalgte europadske aktiemarkeder.

Barsno- Heraf
terede udenland-
selskaber ske
ultimo
1994
- Antal -
532 215
296 141
65 0
223 4
253 10
2209 462
146 14
654 195
457 242
114 8
650 227

Markeds-
vagdi 1993

Mia $
190
80
25
142
42
1203
20
477
284
105

462

Markeds- Gennem-
vaadi snitlig
1994 markeds-

vaerdi?

Mia. $ Mio. $
207 389
79 268
39 593
167 751
44 172
1058 479
34 231
418 636
263 576
110 967
440 678

Kilde: FESE (Federation of European Stock Exchanges), Annual Report 1994.
investeringsselskaber. Markedsveadi

Anm.: Ekskl.

investeringsforeninger  og

indenlandske virksomheder.
Markedsvaadi divideret med antal selskaber.

af

Det danske aktiemarked har forméet at tiltrackke et mindre antal
udenlandske aktieselskaber, primaat fra de gvrige nordiske lande.
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Tabel 5: Udvalgte eur opad ske aktiemar keder, omsaetning.
| alt 1993 | at 1994 Heraf udenlandske

aktier

Mia $ Mia S Mia $
Amsterdam 84 64 0
Bruxelles 16 14 4
Helsinki 8 13 0
Italien 7 138 0
K gbenhavn 25 28 1
London 860 970 526
Oso 18 17 0
Paris 168 187 4
Schweiz 211 235 15
Stockholm 41 76 0
Tyskland 601 505 17

Kilde: FESE, Annual Report 1994.
Anm.: "0" i en tabel kan skyldes, at der er tale om belgb under 500 mio. kr.

Omsagtningsmasssigt er Kgbenhavn ogsa et af de mindste aktiemar-
keder i Europa, jf. tabel 5. Ses markedsveardi og aktieomsagning
imidlertid i relation til bruttonationalproduktet og dermed @kono-
miens sterrelse (tabel 6), ligger Kgbenhavns Fondsbers - pa trods af
et markant fad i 1992 - tegt pa det europadske gennemsnit. Det
danske aktiemarked er derfor i europadsk sasmmenhamng ikke ringere
udviklet end, hvad starrelsen af den danske gkonomi tilsiger.

Alle indikatorer peger pd, at London pa aktiesiden er det helt domi-
nerende bagrsmarked i Europa.
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Tabel 6: Markedsvaerdi og omsagtning i forhold til BNP

for europeaiske aktiemarkeder, 1991 og 1994.

Markedsvaadi Markedsveadi Omsadning i Omsadning i

1991 i pct. & 1994 pct. f 1991 i pct. & 1994 i pet. &
BNP BNP BNP BNP
Amsterdam 47 66 13 21
Bruxelles 36 37 4 6
Helsinki 12 43 1 14
Itdien 14 17 2 14
K gbenhavn 35 31 8 20
London 97 107 55 98
Oslo 21 32 11 16
Paris 31 33 10 15
Schweiz 75 106 36 94
Stockholm 41 57 9 39
Tyskland 23 23 24 31

Kilde: Beregnet pa grundlag of tabel 5, 1991-ta fra FIBV dtatistics 1992, BNP fra
Economic Outlook 55.

Omsagtningsudviklingen i relation til BNP ligger ligeledes pa et for-
venteligt niveau i forhold til ssmmenlignelige aktiemarkeder. Der er
endvidere som for ale de udvalgte europadske aktiemarkeder en
positiv omsagningsudvikling i forhold til BNP fra 1991 til 1994.
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Tabel 7: Omsatningshastighed for indenlandske aktier.

1991 1992 1993 1994
Amsterdam 29 34 44 32
Bruxelles 12 15 20 17
Helsinki 11 18 33 33
Italien 15 21 54 83
Kgbenhavn 23 58 59 64
London 56 71 72 92
Oslo 53 57 61 50
Paris 31 36 35 45
Schweiz 48 62 74 89
Stockholm 21 36 39 69
Tyskland 103 131 130 135

Kilde: Beregnet p& grundlag af tal fra ovenstdende tabeller, samt 1991 og 1992 td
beregnet ud fra FIBV satistics 1992.
Anm.: Tal for 1993 og 1994 er fra FESE, mens tal for 1991 og 1992 er fra FIBV.

Omsadningshastigheden, der er et udtryk for den gennemsnitlige
likviditet pa aktiemarkedet, synes relativt god for Kgbenhavns
Fondsbers i 1994, jf. tabel 7, hvoraf det ses, at 64 pct. af den cirku-
lerende aktiekapital blev omsat pa et ar, hvilket er pa et gennemsnit-
ligt niveau i forhold til de fleste andre aktiemarkeder. Dette er be-
maakelsesvaadigt, ndr det tages i betragtning, at den gennemsnitlige
starrelse af de dansk noterede selskaber er beskeden®, og a en stor
del af aktiemassen ikke redlt er til radighed for omsagtning.

Den relative gode position for Kgbenhavn 1994 kan indikere, at de
ovrige europadske aktiemarkeder har en starre andel af mindre
likvide aktier, end hvad der er tilfaddet pa Kgbenhavns Fondsbers.
Dette resultat er dog kraftigt pavirket af mere eller mindre tilfaddige
udsving i omsagningen, ligesom den gennemsnitlige likviditet for -
Kagbenhavn i 1991 var betydeligt ringere.

% Normdt vil omsaeningshestigheden vage mindre, n&r den udstedte
maagde er lille. Der kan vaae flere &sager til dette. En er & de
faste omkostninger til andyse a aktien vger rdativt tungere,
ligesom markedsddtagerne foretraskker handler & et vist volumen.
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Pa grund af kvaliteten og sammenligneligheden af de underliggende
omsagningstal, ber konklusioner ogsa her anvendes med varsomhed.
Det skal endvidere pointeres, at den gennemsnitlige likviditet nagope
er afgarende for en bars' succes, men snarere likviditeten i de mest
likvide papirer.

1.6. Ejerandele pa det danske aktiemarked
Ejerfordelingen af bgrsnoterede aktier er ringe belyst i Danmark,
men pa grundlag af en opgerelse fra Unibars kan det konstateres, at
de institutionelle investorer og pengeinstitutter/realkreditinstitutter i
Danmark ger ca 1/3 a aktierne pad fondsbarsen, jf. figur 5.
Strategiske placeringer pa over 5 pct. af aktiekapitalen, hvor der er
oplysningspligt i henhold til aktieselskabslovens § 28c, udger over
1/3. Virksomheder under tilsyn, der har strategiske placeringer,
indgdr i den seneste opgarelse ikke i denne gruppe. Udlandet ger i
starrelsesordenen 3 pct.

Figur 5: Ejerfordelingen pa det danske aktiemarked,
ultimo 1992

Udleendinge (2,90%)
—Realkreditinstitutter (0,20%)
-Pengeinstitutter (6,40%)

Residual (24,10%)

-LD (2,80%)

~ATP (9,20%)

Strategiske beholdninger (35,40%) —Staten (1,10%)

Anm: Strategiske beholdning i de finansielle virksomheder under tilsyn indgdr i
virksomhedskategorierne.
Kilde: "Ejerforhold pa det danske aktiemarked", Unibers, januar 1994.
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| drene op til 1992 har der kunnet konstateres en tendens til gget
gjerandel for pensionskasserne og ATP. Udlandets, pengeinstitutter-
nes og forsikringssel skabernes gjerandele har ikke aandret sig meget.
LD og investeringsforeningernes ejerandel har veaet faldende.
Introduktionen af flere danske selskaber pa udenlandske berser samt
en foragget udenlandsk handel med danske barsnoterede aktier tyder
dog pd, a udlandet siden 1992 har gget sSin andel.

Sammenlignes med egerfordelingen i de @vrige nordiske lande
holdes en markant starre andel af aktierne i Sverige og Norge &
udlandinge. Den relativt beskedne udenlandske gjerandel i Danmark
i forhold til Norge og Sverige kan til en vis grad forklares ved de
store internationale selskaber, der findes her, - shipping og konglo-
merater - men ogsa en mere bevidst strategi fra selskaberne om
udenlandsk deltagelse i aktionaarkredsen.

1.7. Derivatmarkedet

| Garantifonden for Danske Optioner og Futures 5-arige historie har
handelen med futures og optioner pa trods af omsagningsfremgang
i nassten adle & haft svaat ved at matche omsagningen i de under-
liggende papirer. Internationalt er handelen med derivater typisk
dobbelt s stor som handelen i de underliggende aktiver, men
derivathandlen i Kgbenhavn udger ca. det have af den under-
liggende omsagning. Der er dog tendens til, at derivathandlen i
Kagbenhavn gges i forhold til den underliggende omsagning.

Pa det danske derivatmarked dominerer handelen med obligations-
futures, hvorimod derivater pa enkeltaktier ikke omsadtes i naevne-
vagdigt omfang.

| nedenstdende tabeller sammenholdes sterrelsen af det danske

derivatmarked med evrige europadske markeder bade for sa vidt
angar antal kontrakter (tabel 8) og registreret omsagning (tabel 9).
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Tabe 8: Antal handlede derivatkontrakter pa europadske
derivatmarkeder 1994 (i tusinder).
Aktieop- Aktiein- Aktiein- Obliga- Obliga- 1At

tioner dexoptio- dexfu- tionsop- tions-

ner tures tioner futures
Danmark 101 7 392 93 670 1240
England 3.954 4.444 3.065 2.162 17.407 31.032
Frankrig 3.074 5751 6.335 16.903 49.298 81.361
Holland 7.273 2.961 1014 581 12 11.841
Norge 686 349 4 0 209 1.248
Schweiz 18.366 6.674 16%4 50 802 27.586
Sverige 8.279 4777 1407 14.463
Tyskland 9.886 23.549 5.141 307 20.236 52.209
Dstrig 1161 1319 348 - - 2.828

Kilde: FESE - Annua Report 1994.

Af tabel 8 fremgar, at der handles fles kontrakter pa de store
europad ske bagrsmarkeder i Frankrig, Tyskland og England. Det skal
dog pointeres, at antal handlede kontrakter kan dakke over store
variationer i de underliggende handlers sterrelse. Derfor kan antal
handlede kontrakter ikke tages som et udtryk for markedernes
starrelser.
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Tabe 9:

Danmark
England
Frankrig
Holland
Norge
Schweiz
Sverige
Tyskland
Dstrig

Kilde:
Note:

Aktieop-
tioner

101
3.954
3.074
7.273

686

18.366
8.279
9.886
1161

Aktiein-
dexop-
tioner

7
4.444
5751
2.961

349
6.674

4777

23.549

1319

Aktiein-

dexfu-
tures

392

3.065

6.335

1014

4

1694

1407

5141

348

FESE - Annual Report 1994.
Tallene i parentes skyldes, at der ikke er oplysninger om obligationsoptioner og -

futures.

Obliga- Obliga-

tionsop- tions-
tioner futures
93 670

2.162 17.407

16.903 49.298

581 12
0 209
50 802
307 20.326

Omsagning af derivater (Mia. ECU), 1994.

| alt

1.240
31.032
81.361
11.841

1248
27.586
14.463
52.209

2.828

Tabel 9 illustrerer, at det danske derivatmarked er kendetegnet ved
primaat at vagre koncentreret pa obligationsfutures, hvorimod lande
med store aktiemarkeder ogsa har en stor omsagining af derivater pa
aktier og specielt pa aktieindex.

Tabd 10: Omsaaning i aktie- og obligationsderivater i pct.
af BNP og spotomsaetning, 1994.
Aktiederivater Obligationsderivater
| pct. a BNP Pct. af aktie- | pct. af BNP Pct. af obli-
omsagning
Danmark 3 13 81
England 69 70 145
Frankrig 21 144 429
Holland 39 185 2
Tyskland 57 186 158
Kilde: FESE - Annual Report 1994, BNP oplysninger fra Economic Outlook 55.

Anm.:
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gationsom-
sadning

12
118
463

3

189

Ved opgerelse af pct. af omsaening er den totale barsomsagning med henholdsvis
aktier og obligationer anvendt.
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For obligationsinstrumenterne er derivatmarkedet af en sterrelse
svarende til andre europsaske markeder i forhold til BNP, |f.
tabel 10. Men i forhold til aktie- og obligationsmarkedet er derivat-
markedet af beskeden starrelse. Dette har flere drsager.

En drsag er, a de ingtitutionelle investorer - i modsagtning til, hvad
der kendetegner andre lande - ikke handler derivater i neevnevaadigt
omfang. Dette skyldes bl.a.,, at de danske ingtitutionelle investorer
er underlagt regel s, herunder skattelovgivning, som heammer deres
deltagelse i markedet.

Endvidere er derivatmarkedet kendetegnet ved relativt hgje adgangs-
barrierer i form af saalige krav til den administrative handtering,
herunder systemer og personale. Det er dog spgrgsmdlet, om de
danske forhold pa dette omrade adskiller sig fra udenlandske.

| udlandet fungerer derivatmarkederne ofte som brobygger over
mindre effektive afviklingssystemer. | Danmark har et effektivt
samarbejde mellem Vaadipapircentralen og Danmarks National bank
omkring afvikling af veardipapirhandler omvendt reduceret behovet
for derivatforretninger. Dette forhold kan ogsa spille ind pa
derivatmarkedets sterrelse. Et starre antal benchmarkpapirer i
udlandet har ligeledes medfart flere handler med derivater. Herud-
over handles der pa de store derivatmarkeder derivater pa bench-
markpapirer fra andre lande.

Endelig benyttes i udlandet ofte saalige handelssystemer, der er
tilpasset derivathandlen og hvor aktererne er pligtige at gennemfare
deres derivatforretninger. Muligheden for fysisk levering kan ogsa
spille en rolle i udlandet. Disse forhold kan have medvirket til at
skabe saalige gunstige miljger for derivatomsagning.

Fra fordret 1995 gennemferes et nyt regelssd pa garantifonden, der
giver mulighed for et mere internationalt tilsnit i derivathandlen. De
nye regler indebaaer, at kontrakterne kan fa laangere |gbetider, mere
fleksible terminsintervaller og aftalekursspring. Det nye regelssd
indebazrer endvidere starre fleksibilitet i fondshandlernes muligheder
for at tilslutte sig garantifonden.
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Kapitel 2 _ _
Den internationale omsaetning
med danske veerdipapirer

Det har ofte vaget fremfart fra sdvel indenlandske som udenlandske
markedsdeltageres side, at det danske vaardipapirmarked ikke er til-
straskkeligt effektivt. Dette har angiveligt resulteret i, at en stor del
af omssgningen med danske vaadipapirer er flyttet til udlandet,
specielt London gennem de senere &. Der har imidlertid ikke veaet
meget statistisk belysning pa omradet, ligesom det ikke har staet helt
klart, preecis hvad der menes med, at "omsadningen flytter". Det har
derfor vaaet svaat at gennemskue argumenternes validitet.

Formalet med dette kapitel er at forsgge at give et billede af
omsagningsmenstret for danske vaadipapirer ved a sammenholde
de eksisterende omsagningstal pa en lidt anden made end normalt
for derigennem a fa et bedre grundliag for diskussionerne om
effektivisering af vaadipapirhandlen i Kgbenhavn. Der skelnes i
kapitlet mellem statsobligationer, reakreditobligationer og aktier,
idet internationaliseringsgraden for de forskellige vaadipapirseg-
menter er pa et meget forskelligt niveau.

2.1. Hvad menes med, at "omseaetningen flytter" til
udlandet?

Gennem de senere & er der sket en kraftig internationalisering af
vagdipapirmarkederne. Investorerne diversificerer i stigende grad
deres portefdljer, hvilket betyder, at stort set alle lande har oplevet,
a en stigende andel af de vaadipapirer, der udstedes i indlandet,
ges af udlaandinge. Dette gadder ogsa for Danmark. Tendensen er
specielt udbredt for statsobligationer.

Ved hjadp af Nationalbankens statusopgerelse og valutastatistikken

er det muligt at skanne over, hvor store beholdninger af henholdsvis
danske statsobligationer, realkreditobligationer og aktier, der ges af
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udlandinge. Sken over udviklingen i disse beholdninger siden 1983
e visti figur 1.

Figur 1: Udleendinges beholdninger af danske veadipa-
pirer denomineret i danske kroner. Kursveerdi.

Mia.kr. Mia.kr
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Bl Statsobligationer

200 |-~ Bl Realkreditobligationer j-------------- @ ----- 1200

150 1

100 -

501

0+ -0
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Note: Kilde: Nationalbanken. Tallene for perioden 1983 til 1990 kan blive revideret
senere i lyset af resultaterne af statusopgerelsen. Udlandets beholdning af aktier
som falge af direkte investeringer (skensmasssigt 10 mia. kr. ved udgangen af
1994) er ikke medtaget.

Indtil 1988 steg udlandets beholdning af savel realkreditobligationer
som statsobligationer, mens aktiebeholdningen var stagnerende. Efter
1989 har statsobligationerne klart distanceret sig i forhold til de
ovrige vaadipapirer.

Ved udgangen a 1989 €ede udlamdinge for ca. 54 mia. kr.
statsobligationer eller ca. 15 pct. af den samlede indenlandske
statsobligationsudstedel se. Ved udgangen af 1993 var tallet 266 mia.
kr. eller ca. 45 pct. af den samlede statsobligationsudstedel se, mens
det tilsvarende ta ultimo 1994 er fadet til knap 30 pct. Uanset at
udleendinge i 1994 nedbragte deres beholdninger, er der ingen tvivl
om, at "omsagningen" med statsobligationer, malt pa den endelige
investors nationalitet, i stigende grad foregar i udlandet.
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Mens udlandets beholdning af statsobligationer gennem de senere &
er vokset kraftigt, har interessen for realkreditobligationer veaet
mere begramset. Ved udgangen a 1994 udgjorde udlandets
beholdning ca. 23 mia. kr. svarende ca. 3 pct. af den udestdende
maangde. Det tilsvarende tal ved udgangen af 1988 var pa 31 mia
kr. Efter introduktionen af de nye 6 pct. realkreditobligationer steg
udlandets beholdning fra september 1993 til februar 1994, men er
efterfalgende faldet tilbage igen.

For aktiernes vedkommende var udlandets beholdning frem til 1992
forholdsvis begremset. Fra 1992 til 1993 skete der imidlertid mere
end en fordobling fra ca. 13 mia. kr. til ca. 27 mia. kr., hvilket
svarer til 8 pct. af den cirkulerende aktiekapital pa Kabenhavns
Fondsbars. Denne trend er fortsat i 1994, hvilket ikke mindst ma
tilskrives TeleDanmark-emissionen. Udlandets beholdning af danske
aktier ved udgangen af 1994 kan sdledes skgnsmaessigt anslas til 43
mia. kr.

Det er gaddent, at det er de endelige investorers nationalitet, der
tamnkes pa ved opgerelser &, hvor omsaningen sker. Langt oftere
tankes der pa lokaliseringen af den finansielle infrastruktur, der
anvendes i formidlingen af obligationshandlen eller pd vardipapir-
formidlernes geografiske placering.

Den finansielle infrastruktur udgeres bl.a. af handels-, informations-
og afviklingssystemerne. Hvis to udenlandske investeringsbanker i
London handler danske obligationer via en broker i London med
afvikling i Euroclear, er det ikke sveat at blive enige om, at handlen
foregar i udlandet. Men nd& en London-baseret investeringsbank
falger kursudviklingen pa Kgbenhavns Fondsbers via en skaam, og
ringer til danske bgrsmaglere for at handle med afvikling i
Euroclear, er det lidt svegere at afgare, om "omsadningen er flyttet”.

Det er endvidere vaad at vaae opmaaksom pa, at fordi omsagningen
med danske vaadipapirer i udlandet vokser, si betyder det ikke
ngdvendigvis, at omsagningen i Danmark falder. Det er sdledes ikke
utankeligt, at en voksende interesse for og handel med danske
obligationer i udlandet vil have en positivt afsmittende effekt pa det
danske marked. Farst ndr omsagningen og prisfastsadtelsen hoved-
sageligt foregdr i udlandet, har det nationale marked avorlige
problemer.
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2.2. Handels- og informationssystemer

Omsagningen med danske veadipapirer kan, som beskrevet i
kapitel 5, foregd pa flere mader. Af egentlige handelssystemer for
danske statsobligationer findes kun match-, accept- og el ektrobroker-
systemerne pa Kgbenhavns Fondsbars (KF). Det er imidlertid kun
en begramset del af den samlede obligationsomsagning, der foregar
i disse systemer. Den sterste del af den registrerede omsagning pa
Kgbenhavns Fondshears afduttes over telefonen med efterfalgende
indberetning. Dette ger sSg specidlt gaddende for de likvide
obligationer.

Pa gramsen mellem handelssystemer og informationssystemer ligger
sdvel interessesystemet pa Kgbenhavns Fondsbars som brokerne® i
London. Bade interessesystemet og London-brokerne ma vurderes
som ret vigtige kilder i omssgningsformidlingen af specielt stats-
obligationer. Da de London-baserede investeringsbanker normalt
ikke ensker at handle direkte med hinanden, ma "trusen fra
London" siges at komme fra brokerne.

Som mere rene informationssystemer kan naevnes, at flere af de
danske og udenlandske veadipapirhandlere stiller priser pa Blom-
berg- og Reuter-sider. Disse priser er ikke forpligtende, men af
hensyn til handlerens renommé ma de dog have et vist reelt indhold.
K gbenhavns Fondsbars har ogsa et informationssystem, der viser de
bedste bud og udbud fra match- og acceptsystemerne samt |gbende
omsagningstal og kurser. Dette informationssystem anvendes af de
store udenlandske veardipapirhandlere (samt visse indenlandske
investorer).

Det er ikke pa basis af den tilgeengelige statistik muligt at afleese, i
hvor stort omfang omsagningen kan henferes til henholdsvis inter-
essesystemet, informationssystemet pd Kebenhavns Fondsbars,
Reuter-skaarme, brokerne i London eller andre steder.

2.3. Afviklingssystemerne
Med til finansiel infrastruktur hgrer naturligvis ogsa clearing- og af-
viklingssystemerne. Ud over Vaxdipapircentralen er det muligt at

49 Bemaak at definitionen af brokere i dette papir ikke omfatter
vaadipapirhandlerne, der typisk er organiseret som bgrsmaggler
(investment bank) eller pengeinstitut.
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afvikle handler i danske vaadipapirer i de internationale afviklings-
centraler, Euroclear og Cedel”, jf. kapitel 4.

Afviklingen ma i stigende grad siges at vaae blevet en konkurren-
ceparameter i vagdipapirhandlen og dermed en meget vigtig del af
den finangdelle infrastruktur. Der har tidligere vazet en tendens til,
a stort sat al omsagning med danske statsobligationer, der in-
volverede udlandinge, blev afviklet i Euroclear (og i mindre grad
Cedel). Dette skyldes ikke mindst manglen pa afviklingsunderstgt-
tende laneordninger i Vaadipapircentralen samt den manglende
mulighed for udlaandinge til at deltage i betalingsformidlingen i VP-
afviklingen. Herudover spiller det sandsynligvis ogsd ind, at det i
Euroclear og Cedel er muligt at samle store dele af sin internationale
portef@dje, mens Vaadipapircentralen stort set kun opererer med
kronefordringer. Pa det seneste tyder flere meldinger dog pa en eget
udenlandsk anvendelse af Vaadipapircentralen, hvilket ikke mindst
tilskrives det voksende repo-marked. For reakreditobligationer og
aktier anvender udlandinge neesten udelukkende Vaadipapir-
centralen.

| figur 2 er omsagningen med danske stats- og realkreditobligationer
i de tre afviklingscentraler vist. For sammenligningens skyld er ogsa
KF-omszningen vist, omend den ikke er opgjort pd samme
grundlag. For en uddybning af hvilke transaktionstyper, der ligger
bag omsagningstallene henvises til bilag 1. Det er ikke muligt at
lave en tilsvarende opgerelse for aktier, da der ikke findes til-
gengelig statistik.

% Garantifonden for Danske Optioner og Futures er naturligvis ogsa
en dd o den finandele infragtruktur i Danmark. Pa grund &
manglende gatitisk materide er den gramseoverskridende handel
med &fledte produkter imidlertid ikke behandlet i dette kapitel.
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Figur 2: Omsatningen med kroneobligationer i afviklings-
centralerne samt pa Kgbenhavns Fondsbers
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Som det fremgar, er der en forholdsvis klar rangordning i om-
saningstallene fra de fire kilder. Siden 1. halvar 1992 er om-
saningen vokset til ca. det firedobbelte pa K gbenhavns Fondsbars,
det tredobbelte i Vaadipapircentralen, det dobbelte i Cedel og det
seksdobbelte i Euroclear. Pa Kgbenhavns Fondsbers er der sket en
stigning fra ca. 300 mia. kr. til ca 1200 mia. kr. pr. maned, i
Euroclear er omsagningen vokset fra ca. 100 mia. kr. til ca 600
mia. kr., i Cedel er omsagningen steget fra ca. 30 mia. kr. til ca
60 mia. kr., og endelig er omsagningen i Vaerdipapircentralen steget
fra ca. 500 mia kr. til ca. 1.500 mia. kr. Det er vaad at bemagke,
at tallene indeholder sivel stats- som realkreditobligationer. Hvis der
alene blev fokuseret pa statsobligationer, ville billedet aandres en del,
idet Euroclear og Cedel nassten udelukkende kan henfares til stats-
obligationer. For statsobligationer er VVaadipapircentralens “farerpo-
sition" sdledes vasentlig mindre. Det er sdledes sveat ud fra de
agoregerede tal i figur 2 a sige noget konkret om konkurren-
cesituationen mellem Vaadipapircentralen og de udenlandske
afviklingscentraler, da der ma antages at vaae meget stor forskel
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mellem situationen for henholdsvis realkreditobligationer og
statsobligationer.

2.4. Opdeling af omsaetningen efter status som

henholdsvis valutaindleending og -udlaending
Det er ikke ud fra hverken handelssystemerne eller afviklings
systemerne direkte muligt at belyse om omsadningen med danske
vagdipapirer er flyttet til udlandet. Ved at kombinere de forskellige
statistikker fra afviklingscentralerne og K gbenhavns Fondsbers med
en femte kilde, nemlig valutastatistikken fra Nationalbanken, er det
imidlertid muligt at konstruere tal, der belyser omsagningen ud fra,
hvem der er part i handlen. Det bliver herved muligt, at fa et billede
af om handlen med danske vaadipapirer i stigende grad sker mellem
udlandinge.

Det er af flere grunde interessant i hvilket omfang indenlandske,
henholdsvis udenlandske parter deltager i vaardipapirhandlen.
Herunder er markedsdeltagernes geografiske lokalisering interessant
alene ud fra et gnske om at sikre arbejdspladserne i den indenland-
ske finansielle sektor.

Den samlede omsadning med danske vaadipapirer kan inddeles i tre
ikke-overlappende grupper:

@ Omsagningen mellem to valutaindlaandinge,

2 omsagning mellem en valutaindlamding og en valutaudlaan-
ding, og

3 omsagning mellem to valutaudlaandinge.

Opdelingen af omszgningen pa denne made tager sdedes ud-
gangspunkt i, hvem der handler, og ikke i hvilket handels- eller
informationssystem der anvendes, dler hvor afviklingen af handlen
sker.

Det er ikke helt uproblematisk at foretage denne opdeling. Det er i
bilag 1 neamere beskrevet, hvordan det er gjort for henholdsvis
statsobligationer, reakreditobligationer og aktier, ligesom der er
foretaget alternative beregninger for statsobligationernes ved-
kommende.
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2.5. Statsobligationer

Figur 3 viser en opdeling af omsagningen med statsobligationer.
Datagrundlaget, der er anvendt i figur 3 og 4, er korrigeret for
Nationalbankens transaktioner i markedet, jf. bilag 1.

Figur 3: Omsatningen med danske statsobligationer
ekskl. Nationalbankens transaktioner fordelt
efter status som henholdsvis valutaindlaending og
valutaudlaending.
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Metode (c)

Den samlede omsagning er i den betragtede periode steget fra ca.
400 mia. kr. pr. maned til ca. 1.200 mia. kr., jf. figur 3. Dette
skyldes ikke mindst den stigende repo-omsagning. Den sterste del
af omsagningen foregdr mellem valutaindlaandinge (DK-DK), mens
omsagningen mellem valutaudlaandinge (Udland-Udland) og mellem
indlaandinge og udlandinge (DK-Udland) i hgj grad har fulgt
hinanden indtil slutningen af 1992. Herefter er den rent udenlandske
omsagning steget mest. Gennem den sterste del af 1993 var om-
sadningen mellem valutaudiaandinge (udland - udland) faktisk sterre
end omsagningen mellem indlaandinge (DK - DK). For 1994 har det
omvendte vaget tilfaddet.
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| figur 4 er tallene fra figur 3 gengivet som procent af den samlede
omsagning.

Figur 4: Andel af omsaetningen med danske statsobligatio-
ner ekskl. Nationalbankens transaktioner fordelt
efter status som henholdsvis valutaindlaending og
valutaudlaending.

Ijr(c))gent Pro::ggt
o I
iIIIIIIIIIIIIH
AR AR R AR
!IIIIIIIIIIIIIII
8 | U T CTEVEELEETL |
8 LT T LT
8 | LU LTI
r|||| ECEELTL |
- R oo TARRIARNRRARNRRRARARUARIN .
AN AR AR
992

JFMAMJJASONDJFMAMJ JASONDJFMAMJJASOND
1993 1994

Metode (c)

Som det fremgdr af figur 4, var der frem til midten af 1993 en klar
tendens til en stegk gigning i den rent udenlandske andel &f
omsagningen. Den rent udenlandske andel af omsagningen udgjorde
pa dette tidspunkt knap 50 pct. mod 20 pct. i starten af 1992. Siden
er andelen faldet til knap 40 pct. Hertil skal lagyges, at yderligere ca
10 pct. & omsagningen sker mellem en udlaading og en indlam-
ding, sdledes a ca. havdelen af ad omsaning med danske stats-
obligationer sker med medvirken af mindst én udlaanding.
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Figur 5: Salg til og tilbagekegb fra udlandet af danske
realkreditobligationer.
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Kilde: Nationalbanken

| figur 5 er vist 1) salget af reakreditobligationer til udlandet, 2)
tilbagekabet fra udlandet, 3) nettosalget (salg minus kab) og 4) den
samlede omsadning (salg plus keb) opgjort adene ud fra vautasta-
tistikken fra National banken.

Frem til 1988 steg savel udlandets beholdning (nettosalget var
positivt) som den samlede omsagning. Fra 1989 til 1992 skete der
samlet en nedbringelse af udlandets beholdning, og omsadningen
fadt kraftigt gennem perioden. Denne udvikling stoppede i 1993, og
i 1. halvdr 1994 steg omsaetningen markant og oversteg det hidtidige
toppunkt i 1988.

Til uddybning af den seneste udvikling er tallene for 1992, 1993 og
1994 vist pa manedsbasis i figur 6.
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Figur 6: Salg til og tilbagekeb fra udlandet af danske
realkreditobligationer.
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Frem til september 1993 |3 sdvel salget som tilbagekagbet omkring
et niveau pa ca. 15 mia kr. pr. maned, hvorved nettosalget
svingede omkring O og omsadningen omkring 3 mia kr. Dette
menster ma antages i nogen udstrakning at afspejle passive
udtrakninger og genplaceringer i relation til de beholdninger, der
var opbygget frem til midten af 1980'erne. | perioden fra oktober til
december 1993 tog omsagningen fart og steg til ca. det tredobbelte.
Dette kan stort set alene forklares ved udlandets interesse for de nye
6 pct. obligationer. | januar, hvor der for ferste gang var meget store
udtrakninger p.g.a.  konverteringsbglgen, voksede omsagningen
kraftigt. Med 25 mia. kr. blev omsagningen endnu engang tredobl et.
Der var imidlertid et stort nettosalg til udlandet i januar 1994, sa
udtrakningerne kan ikke forklare omsagningsstigningen alene. Som
det fremgar af figur 6 er sdledes bade salget og tilbagekebet vokset.
| april og juli, som ogsd var en stor indfrielsesmaned var om-
sahningstallene ligeledes meget store. Efter udtragkningerne i juli
maned er omsagningen faldet tilbage pa niveauet fra far introduktio-
nen af de nye 6 pct.-obligationer. Det er sdledes ikke lykkedes at
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gare udenlandske investorer interesseret i danske realkreditobligatio-
ner pa mere varig basis.

En anden made at illustrere, at omsagtningen mellem valutaindlan-
dinge og -udlamdinge er begramset, er at sammenholde tallene med
den rent indenlandske omsagning af realkreditobligationer. Som et
ma for den rent indenlandske omsagning er anvendt Kabenhavns
Fondsbars omsadningstal fratrukket omsagningen fra val utastatistik-
ken. De to omsagningskategorier er vist i figur 7. Som det fremgér,
er omsagningen mellem indlaandinge helt dominerende, og den andel
af omsagningen der sker med udlaandinge er hastigt vigende (3 pct.
i december 1994).

Figur 7: Omsatning med danske realkreditobligationer.
Mia.kr. Andel
B = = e e e s s e g -0.50
L e 2\ Wit L 0.40
J_|H DK-UDLandel |________Al___ Y. ________|]
200171 — pK-DK .30
— DK-UDL \ :
150T- — lalt = waflere b e e N/
ro.zo
1001 —————————————————— S e
504----F N g R W] r0.10

................... 411 |
g JFMAMJJASONDJFMAMJJASONDJFMAMJ JASOND vioe
1992 1993 1994

Kilde: Nationalbanken og KFs Manedsberetning

2.6. Aktier

Patilsvarende made som for statsobligationer og realkreditobligatio-
ner er omsagningen med aktier i dette afsnit opdelt efter valutasta-
tus. Herudover er vist udviklingen i brugen af SEAQ Int., der er et
handel sunderstettende system under London Stock Exchange.
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Afsnittet viser, at der i perioden har vaget en stigende omsagning
med udlandet, og at det danske aktiemarked ikke laangere kan
betegnes som et rent nationalt marked.

2.6.1. Opdeling af omsaetningen efter status som
henholdsvis valutaindleending og -udleending

Figur 8: Oms=tning i danske aktier opdelt efter valu-
tastatus.
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Note: Valutastatistikken for mg 1994 viser en bruttoomsagning pd 22,8 mia. kr., hvilket
skyldes, a farstegangsomsagning i forbindelse med emissionen i Tele Danmark
er indeholdt. Omsagningen pa Kgbenhavns Fondsbars var i samme méaned pa 11,8
mia. kr. Dette betyder, at den rent indenlandske omsagning i maj, der udregnes
som omsagtning pa Kgbenhavns Fondsbars fratrukket val utastatistikken, bliver nul.

Figur 8 viser, at der har vaget en stigende omsagning med udlandet
siden januar 1992. Isax fra august 1993 og frem til og med marts
1994. Den rent indenlandske omsagning har i samme periode
svinget en del uden, at der tilsvarende har vaget en stigende trend.
Den store omsagning med udlandet i mg 1994 skyldes, at fer-
stegangsomsadgning i forbindelse med emissionen i Tele Danmark er
indeholdt i valutastatistikken. Bruttoomssgningen med udlandet for
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ma 1994 blev pa 22,8 mia. kr., og udlandet er registreret for et
samlet kegb pa 19,5 mia. kr.

Figur 9 viser, a den andel af den samlede omsadning i danske
aktier, der sker med udlandet, er gget i perioden. | 1993 udgjorde
udlandsomsagningen i gennemsnit 24 pct. af den samlede omsagning
i danske aktier, mens denne andel er gget til i gennemsnit 32 pct. i
farste halvar af 1994 (ekskl. mg maned).

P.ga a farsegangsomsadning kan veage indeholdt i valutasta-
tistikken er tallet 32 pct. nok en anelse overvurderet. Der har vaget
stor emissionsaktivitet i farste halvar af 1994, og den andel herdf,
der er afsat til udlandet, vil vege indeholdt i valutastatistikken
(omsagtningen med udlandet).

Til sammenligning udger omsagning med udlandet for statsobliga-
tioner i farste halvar af 1994 ca. 15 pct. af den samlede obligations-
omsaning ekskl. den rent udenlandske omsagning. Selv nar der
korrigeres for fgrstegangsomsagningen, der er indeholdt i valutasta-
tistikken, er omsagningsandelen mellem valutaindlaandinge og
-udlandinge starre for aktier end for obligationer. Umiddelbart synes
det sdledes at kunne konkluderes, at aktieomsagningen ogsd i et
ganske paant omfang er blevet internationaliseret, men at de
udenlandske handlere i hgj grad gar gennem en danske verdipapir-
handler.

For aktier er trenden dog stigende, mens der for obligationer har
vaget et fad i omsagningen med udlandet siden august 1993.
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Figur 9: Andel af omsagtning i danske aktier der sker

med udlandet.
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Note: Udlandsomsaetningen for mgj 1994 udger over 100 pct. af den samlede omsagning

i danske aktier, idet farstegangsomsagning i forbindelse med Tele Danmark
emissionen er indeholdt i valutastatistikken.

2.6.2. Omseetning i danske aktier i London
For at fa et bedre billede af den udenlandske omsagning med danske
aktier ses der i dette afsnit lidt naamere p& London-markedet.

En stor del af udlandsomsagtningen i danske aktier sker i London -
via London Stock Exchanges (LSE) SEAQ Int.

SEAQ Int. er et elektronisk handelsunderstgttende informations-
system, hvor der kan dilles priser i ikke-engelske aktier. Kun
medlemmer af LSE, der har market maker forpligtelser, har adgang
til at stille priser i systemet. Bikuben, Den Danske Bank og Unibank
er medlemmer af London Stock Exchange SEAQ International.

Indberetningsreglerne for SEAQ er naamere beskrevet i bilag 1.
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Metoden i dette afsnit afviger fra de tidligere afsnit i kapitlet.
Formdlet er her at undersgge i hvor stor grad den konstaterede
omsagning mellem en valutaudlaanding og en valutaindlaanding kan
henfares til den dominerende udenlandske markedsplads, SEAQ Int.
Jo sterre denne andel er, jo darligere er den konkurrencemaessige
situation for Kgbenhavns Fondsbers i relation til den gramse-
overskridende andel.

Figur 10 viser omsagtningen i danske aktier pa SEAQ Int. sammen-
holdt med den samlede udlandsomsadning i danske aktier. Figuren
viser, at der har vaget en stigning i begge omsadningstal siden
januar 1992 - isag i farste halvar af 1994. SEAQ's omsagningstal
er steget markant i andet kvartal af 1994, hvilket skyldes stor om-
saning i Tele Danmark. Talene for april og mg skal dog tages
med forbehold idet farstegangsomsadning i forbindelse med Tele
Danmark emissionen kan vaae indeholdt.
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Figur 10: Omsatning i danske aktier med udlandet samt
omsagtning registreret pa SEAQ Int.
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Note: Omsadning i danske aktier pd SEAQ Int. i april 1994 er pd 151 mia kr.
Omsaaning med udlandet for mg 1994 er pa 22,8 mia. kr. Tallene indeholder
farstegangsomsadning i forbindelses med emissionen i Tele Danmark.

Hvis det antages, at den rent udenlandske omsagning er begramset,
0og a sterstedelen af omsadningen registreret via SEAQ Int. er
indgaet med en dansk fondshandler, vil SEAQ-omsagningen vege
en delmangde af den samlede omsadning i danske aktier med
udlandet (omsagtning mellem en valutaindlaading og en valutaud-
laending). SEAQ-omsagtningen kan saindicere, hvor stor en andel af
den samlede udlandsomsagning i danske aktier, der finder sted i
London.

Figur 11 viser, a SEAQ Int.'s andel af den samlede omsadning i
danske aktier er faldet siden marts 1993 og frem til og med marts
1994.1 andet kvartal af 1994 er SEAQ's andel gget i forhold til den
samlede udlandsomsadning, hvilket skyldes stor omssgning i Tele
Danmark. Omsagtningen pa SEAQ Int. udger 44 pct. af den samlede
udlandsomsagning i ferste kvartal af 1994, mens SEAQ-omsad-
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ningen i juni 1994 overstiger den samlede udlandsomsagning. |
1993 udgjorde SEAQ-omsagningen 66 pct. af den samlede udlands-
omsagning.

N& SEAQ Int. omsagningen overstiger den samlede udlands-
omsadning i danske aktier kan dette vege udtryk for en ren
udenlandsk omsagning. Specielt med noteringen af Tele Danmark
ma det antages, at der vil ske en stigende ren udenlandsk om-
sadning.

Figur 11: SEAQ Int.'s andd af den samlede omsagning i
danske aktier med udlandet.
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Note: SEAQ Int.'s andel af den samlede omsaaning med udlandet i danske aktier i april
1994 er langt over 100 pct., idet den registrerede SEAQ-omsatning blev pd 15,1
mia. kr. p.g.a Tele Danmark emissionen.

2.6.3. Hvilke danske aktier handles pa SEAQ

Omsagningstallene fra SEAQ Int. er opgjort pa aktieklasseniveau.
Herved er det muligt at se, hvilke aktier der omsadtes. Tabel 1 viser,
hvor stor en ‘andel omsagningen i udvalgte aktier udger via SEAQ
Int. i forhold til omsaetningen pa K gbenhavns Fondsbgrs. Tabellens
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tal giver en indikation af starrelsen af udlandsomsagningen i disse
aktier (1992 - 1. halvar 1994).

For gruppen i alt er der sket en stigning i den andel af omsagningen,
der er sket via SEAQ Int. i 1. halvar af 1994. Stigningen skyldes
udelukkende stor handel i Tele Danmark, hvor der bl.a. i mg og
juni blev omsat for 7,6 mia. kr. mod 6,1 mia. kr. pa Kgbenhavns
Fondsbegrs. Udover stor interesse for Tele Danmark kan en for-
klaring pa den store omsagning i mg pa SEAQ Int. vage, at der
fortsat indgdr ferstegangsomsagtning. Medregnes Tele Danmark om-
saningen hverken pa Kgbenhavns Fondsbars eller SEAQ Int., er
brugen af SEAQ Int. i 1. halvar af 1994 uaandret i forhold til 1993.

Betragtes de enkelte aktier, er issa omsadningen af Unidanmark
gget, og aktien er den nastmest omsatte aktie i halvaret efter Tele
Danmark. Omsagningen i Novo Nordisk, der tidligere var den mest
omsatte aktie pd SEAQ Int., samt Den Danske Bank er faldet i 1.
halvér af 1994 i forhold til 1993.

Tabe 1 Omsatning pad SEAQ Int. i udvalgte danske
aktier opgjort i pct. af omszstning pa Kgben-
havns Fondsbers.

1992 1993 Jan. - Juni 1994
pct. pct. pct.
Sophus Berendsen B 22 26 31
Novo Nordisk B 41 25 25
Den Danske Bank 14 30 20
Unidanmark A na 20 33
ISS B 36 30 10
Danisco 12 15 18
Tele Danmark” 110
Totd 13 16 22

Omsadningen er omregnet til DKK ved brug af valutakursen ultimo perioden
(1992, 1993 og juni 1994).

Omsaningen i Novo Nordisk indeholder omsagning i bade Novo Nordisk B samt
den aktieklasse, der er noteret i New York: Novo Nordisk B ADR.

1) Tele Danmarks omsaningstal pd SEAQ" Int. er renset for april-omsagningen, der
blev p& 135 mia. kr. Omsagningen er taget ud, idet en stor del af omsagtningen
kan henfares til ferstegangsomsagning. Dette understreges bl.a &, a den om-
sadningsvasgtede gennemsnitskurs pa SEAQ var 311 kr. (udbudskurs = 310), mens
gennemsnitskursen pa Tele Danmark pA NYSE og Kgbenhavns Fondsbars var
omkring 330 kr.

87



DEN INTERNATIONALE OMSATNING MED DANSKE VARDIPAPIRER

En of forklaringerne pa stigningen i Unidanmark er dels gget
udenlandsk interesse i aktien, og dels stor omsagning i forbindelse
med emissionen i marts 1994. Generelt viser tallene, at der bliver
registreret stor omsagtning pa SEAQ Int. i forbindelse med emissio-
ner og introduktioner. Ved noteringen af Girobank i december 1993
udgjorde SEAQ-omsagtningen 45 pct. af omsagningen pa Kgben-
havns Fondsbgars. Igen gadder det, at en del af denne omsagning er
farstegangsomsagning, hvorfor SEAQ's omsagning kan veae over-
vurderet i forhold til omsagningen pa Kgbenhavns Fondsbars.

Et andet interessant forhold omkring SEAQ's tal er, at selskaber, der
har sggt om notering pa en bers, men hvor aktierne endnu ikke er
optaget til notering, kan handles pa SEAQ Int. | marts 1994 var der
f.eks. en omsagning i Kebenhavns Lufthavne pa nassten 0,5 mia. kr.,
selvom aktien ferst kom til notering pa Kgbenhavns Fondsbers i
april 1994.

2.7. Hovedresultater fra underudvalgets spargeske-
maundersggelse

Underudvalg 4 har gennemfart en spargeskemaundersagel se med det

formd at belyse danske markedsdeltageres handel med udlandet i

danske vaardipapirer i perioden 1992 til og med 1. halvar 1994.
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Formdlet var dels at belyse omfanget af handelen med udlandet og
udviklingen heri og dels at belyse sammensagning i denne handel,
herunder fordelingen pa udenlandske brokere, udenlandske banker
og begrsmasylere og udenlandske investorer®.

Besvarelserne bestod delvis af en rakke verbale beskrivelser som
har kvdificeret udvalgets draftelser og beskrivelser af markedets
situation og udvikling. De talmaessige besvarelser er prassenteret pa
et overordnet niveau i det falgende.

Det skal bemagkes, at talmaterialet er fremskaffet under meget stort
tidspres. Dette betyder, at opgarelserne ma tolkes forholdsvist
forsigtigt.

2.8. Fondshandlernes omseetning med udlandet
For fondshandlernes vedkommende indgdr ca. 80-90 pct. a de
handel sherettigede i besvarelsen. Endvidere er der oplysninger fra
de store realkreditinstitutter.

Undersggel sen viser, at de handel sberettigede er meget internationalt
orienterede, idet en stor andel af deres omsagning i danske noterede
vaadipapirer finder sted med udlandet. Den andel af omsagningen,
der foregar med udlandet, har veaet markant stigende de seneste ar
for repoer, aktier og derivater, jf. tabel 2. For repoer og aktier
neamer andelen sg havdelen af omsadningen. Derimod har der
vaget et mindre fad i den andel af omsagningen med udlandet der
vedrgrer obligationer. De handelsberettigede udfarer i gennemsnit
14 & deres omssdning i danske statsobligationer med udlandet.
Dette stemmer overens med opgarelserne af KF-tallene og valutasta-
tistikken.

9 Spargeskemaet fremsendtes til: Finangédet, Barsmamlerfore-
ningen, Realkreditradet, Assurander-Societetet, Arbegjdsmarkeds-
pensionsrédet, AMP-S am arbejdet, LD og ATP.

Finansrédet og Barsmeglerforeningen udarbgidede et fadles svar.
Assurandar-Societetet, Arbgdsmarkedspensonsradet og AMP-
Samarbgidet fremsendte ligeledes et fadles svar. Sekretariatet har
endvidere modtaget svar fra Redkreditradet, ATP, LD, Pen-Sam
0g Lamernes Pensonskase,

89



DEN INTERNATIONALE OMSATNING MED DANSKE VZARDIPAPIRER

Tabel 2. Udlandsomssgtningens andel af de hande Is be-
rettigedes omsagtning i danske veerdipapirer i

pct.
1992 1993 1. halvar 1994
Statsobligationer 26 29 26
Realkreditobligationer 4 5
Repo 19 31 45
Aktier 26 31 45
Derivater 15 28 33

Kilde: Barsudvalgets spargeskemaundersagel se.

De handel sberettigedes handel med udlandet fordeler sig med over
havdelen pa udenlandske banker og barsmasglere, mens handelen
med udenlandske investorer udger lidt over /4 og handlen med
udenlandske brokere lidt under. Anvendelsen af udenlandske brokere
er steget meget pa fa &, jf. tabel 3.

Tabe 3: Udlandsomsagtningens fordeling pd modparter,
danske obligationer, i pct.
1992 1993 1. halvér 1994
Brokere 1 11 17
Banker & Bersmaglere 71 58 58
Investorer 28 31 25
I alt 100 100 100

Kilde: Bgrsudvalgets spargeskemaundersggel se.

Omkring 2/3 a de handelsberettigede oplyser, at de anvender en
lille kreds af London-brokere til handel med statsobligationer.
Brokerne anvendes overvejende passivt, dvs. at de modtager og
accepterer tilbud fra London-brokeren. Kun en mindre del lasgger
sev bud og udbud ind hos brokeren. Brokernes andel af om-
saningen har vaaet voksende de senere &.
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Tabel 4: Udlandsomsagtningens fordeling pd modparter,
danske repo-handler, i pct.

1992 1994 1. halvar 1994
Brokere 0 0 10
Banker & Bgrsmaglere 95 80 75
Investorer 5 20 15
| alt 100 100 100
Anm.: Opgarelsen over repohandler er behadftet med stor usikkerhed.

Kilde: Barsudvalgets spargeskemaundersggel se.

For repohandlen har der ligeledes vaget en markant stigning i
anvendelsen af udenlandske brokere - fra O pct. i 1993 til 10 pct. i
1994, jf. tabel 4.

PA aktiesiden udger handel med udlandet en stigende andel of
fondshandlernes samlede omsadning fra 25 pct. i 1992 stigende til
45 pet. i 1. halvar 1994. Pa aktieomradet anvendes L ondon-brokerne
ikke. Aktiehandelens fordeling pad udenlandske investorer og
udenlandske banker og barsmagglere har vaaet nogenlunde konstant
de senere &. Handelen med udenlandske investorer udger omkring
1/3 & den udenlandske omsagning, mens handel med udenlandske
banker og bersmagylere udger 2/3, jf. tabel 5.

Tabel 5: Udlandsomsaetningens fordeling pd modparter,
danske aktier, i pct.
1992 1993 1. halvér 1994
Brokere 0 0 0
Banker & Barsmaglere 72 66 69
Investorer 28 34 31
I alt 100 100 100

Kilde: Bersudvalgets speargeskemaundersggel se.

Pa derivatomsagningen anvendes brokerne ikke. Investorhandelen
med udlandet udger for derivater en stor og stigende andel fra 45
pct. i 1992 til 65 pet. i 1. halvar 1994, jf. tabel 21.
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Tabel 6: Udlandsomsagtningens fordeling pa modparter,
danske derivater, i pct.

1992 1993 1. halvér 1994
Brokere 0 0 0
Banker & Bgrsmamlere 55 44 35
Investorer 45 56 65
| alt 100 100 100

Kilde: Barsudvalgets spergeskemaundersagel se.

Danske reakreditinstitutter har hidtil anvendt udenlandske brokere
i meget begramnset omfang, men fra 1. havar 1994 udger broker-
handel 26 pct. af den samlede handel med udlandet, som er steget
fra nag O til 42 mia kr. i 1. halva 1994. Heraf udgeres ca
halvdelen af repobaserede handler. Den kraftige stigning i real-
kreditinstitutternes handel med udlandet haager sammen med
Nykredits status som handelsberettiget”.

2.9. Danske institutionelle investorers handel med
udlandet

Danske ingtitutionelle investorer anvender i atovervejende grad
danske handel sberettigede som formidlere ved handel med udlandet.
Derved har investorerne kun i meget ringe grad handlet direkte med
udlaandinge. Visse investorer har dog oplyst, at der allerede i dag
handles med London-huse. Investorerne oplyser, at de udenlandske
vaadipapirhandlere hurtigt vil kunne blive et attraktivt aternativ til
danske vagdipapirhandlere, hvis den nuvazende tendens til be-
gramset konkurrence og gennemsigtighed fares videre.

De fleste investorer har oplyst, at det ikke er muligt at foretage en
talmaessig opgerelse over omfanget af handelen med udlandet.

2.10. Konklusion

Som det er fremgaet af ovenstéende, er det forbundet med store van-
skeligheder at opgere om omsagningen med danske veaadipapirer er
flyttet til udlandet.

? Nykredits handd indgar bade i opgerdlsen fra Redlkreditrédet og
Finansradet/Bersmaaglerforeningen.
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Ved a kombinere opgerelsen af omsadning efter valutastatus med
den foretagne spargeskemaundersggelse fremkommer der pa trods
af de talmasssige vanskeligheder et ret klart billede. Dette hillede er
imidlertid forskelligt for de forskellige delmarkeder, hvorfor de er
gennemgaet hver for sig.

Der er ingen tvivl om, at udlaandinge er involveret i en starre andel
af omsagningen med statsobligationer i dag end ved indgangen til
1992. Det bedste sken tyder sdledes pa, a knap 40 pct. af den
samlede omsagning med danske statsobligationer foregar mellem to
udlaendinge; mens yderligere ca. 10 pct. involverer én valutaudlaan-
ding.

Med udgangspunkt i spagrgeskemaundersagelsen kan det endvidere
konstateres, at de danske handel sberettigedes udenlandske modparter
ved handel med statspapirer i stigende grad er broker. Denne
udvikling ma siges at veae bekymrende, idet brokernes handelssy-
stemer ma sige at vage reelle konkurrenter til Kgbenhavns Fond-
bers' handelssystemer.

Mens statsobligationer er blevet en internationalt handlet vare, er
realkreditobligationer pa trods af en midlertidig fremgang i for-
bindelse med konverteringsbglgen endnu stort set alene et inden-
landsk anliggende.

Siden 1992 har der veget en stigende omsagning i danske aktier
med udlandet. Omsagningen med udlandet udgjorde i farste halvar
1994 (ekskl. mg) i gennemsnit 32 pct. af den samlede omsagning
i danske aktier mod 17 pct. i hele 1992.

En of forklaringerne pa den stigende omsagning med udlandet i
farste kvartal af 1994 er de relativt mange emissioner og introduk-
tioner, der har vaget i danske aktier. Omsadningstallene fra SEAQ
Int., der er opgjort pa aktieklasseniveau, viser en relativ stor om-
saning i de danske aktier, hvor der har vaget emission eller
nyintroduktion (Girobank, Unidanmark, Kgbenhavns Lufthavne og
Tele Danmark). Dvs. at udlandet aftager relativt mange aktier i
forbindelse med emissioner og introduktioner.

Tendensen til at udlaandinge i stigende grad handler danske aktier

bekredtes af spargeskemaundersagelsen. Det fremgar heraf, at mens
de danske handel sherettigedes omsagtning i danske aktier i 1992 for
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26 pct.’s vedkommende involverede udenlandske modparter, sa er
talet i 1. halvar steget til 45 pct.

Samlet set kan situationen for aktier beskrives ved, a en stadig
starre andel af omsagningen sker med udlaandinge, og at der er en
redl risiko for handel med specielt de mest likvide aktier i stigende
grad flytter til udlandet, herunder til SEAQ Int.

Som det fremgar af ovenstdende har der kunnet registreres en
stigende tendens til handel med attraktive danske veardipapirer i
London. Det drejer sig saaligt om statsobligationer, men ogsa aktier
er kommet godt med. Af statsfinansielle grunde har statsgeddspoli-
tikken vamet tilrettelagt med henblik pa appellere til en sa bred
investorkreds som muligt, for herigennem at mindske finansierings-
omkostningerne. Dette har betydet, at udstedelserne er sket i store
likvide serier af stdende 1an, som ogsa udenlandske investorer har
vaget interesseret i. Salg af veardipapirer til udlandet har endvidere
vaget en vigtig kilde til den kapitalimport, der finansierede be-
talingsbalanceunderskuddene frem til 1990. Generelt kan den fri
adgang til og fra de internationale kapitalmarkeder udnyttes til at
reducere danske |antageres finansieringsomkostninger og tiltragkke
udenlandske investeringer til landet. @gede udenlandske ejerandele
er endvidere en naturlig falge af et stigende gnske hos investorer i
mange lande om at diversificere deres portefaljer.

For de meget likvide danske vaadipapirer har der i de sidste 10-20
& kunnet registreres en stigende udenlandsk ejerandel. For stats-
obligationer er andelen sdledes pa knap 30 pct. efter midlertidigt at
have vaget helt oppe pa ca. 45 pct. For aktier ligger andelen pa
knap 10 pct. og for realkreditobligationer er andelen kun fa pct.,
hvilket m& anses for at vaare en utilfredsstillende lav andel i lyset af
den generelle tendens til internationalisering. Specielt for aktierne er
der dog tegn pa at udviklingen kan vage ved at vende.

Den generelle tendens til koncentration af den internationale
vaadipapirhandel i benchmarkpapirer trakker ogsa i retning af @get
udenlandsk omsagning. | Europa farer denne tendens til, at handelen
med disse meget omsatte papirer i stigende grad fares til London-
markedet. Denne udvikling udger en trussel for alle andre markeder
i Europa, herunder Kgbenhavn.

| vaaste fad kan tabet af omsagning til udlandet medfere, at den
tilbagevaaende handel i Danmark ikke kan medvirke til at finansiere
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en infrastruktur, der kan understette omsadning og afvikling i ale -
0gsa de mindre - aktie- og obligationsserier. En sadan udvikling vil
kunne forringe finansieringsmulighederne for de mange mindre og
mellemstore danske virksomheder, der ikke har praktisk mulighed
for a hente kapital i udlandet.

For det danske vaadipapirmarked er trusen sdledes, at omsagningen
i attraktive danske vaadipapirer i stigende omfang finder sted via
udenlandske broker sy stemer og handels- og informationssystemer.
London-brokernes stigende handel med danske barsnoterede stats-
obligationer og den @gede handel med danske aktier pa SEAQ Int.
er et udtryk for en skeapelse af konkurrencesituationen.
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Kapitel 3

Gennemsigtighed i vaerdipapir-
handelen pa Kgbenhavns
Fondsbgrs og andre europaei-
ske barser

Dette kapitel falder i 4 dele. Farste del (3.1) er en gennemgang af
anvendte begreber og definitioner. Anden del (3.2 - 3.4) udger en
beskrivelse a gennemsigtighed, indberetningspligt og markeds-
overvagning pa det danske vaadipapirmarked og udviklingen heri
sden gennemferelsen af barsreform | i 1986. Tredje del (3.5. og
3.6.) spger at sammenholde niveauet for gennemsigtighed pa det
danske veardipapirmarked med andre europadske barser. Fjerde del
indeholder en kort beskrivelse af udsteders oplysningsforpligtel ser
pa Kegbenhavns Fondsbgrs i sammenligning med de tilsvarende
forpligtelser pa udenlandske bgrser.

Gennemsigtighed kan ikke meningsfyldt ses som et isoleret
faomen. Investorernes og @vrige markedsdeltageres betryggelse
som falge af gennemsigtigheden i markedet ber ses i sneever
sammenhaang med handelens organisering, kutymer og likviditet i
markedet. Derfor kan en sammenligning af reguleringen af gennem-
sigtighed p& de europadske bgrser kun give et udgangspunkt for
dreftelse af markedets reelle gennemsigtighed og ikke ngdvendigvis
et fuldgyldigt billede af investorbeskyttelsen i markedet. Dette
kapitel ber ses i snsever sammenhaang med kapitel 6 og 11.2.

3.1. Anvendte begreber og definitioner
Gennemsigtighed omfatter i vid forstand adgang til ale de op-
lysninger, der er i markedet, og som pavirker prisdannelsen pa
vagdipapirer. Gennemsigtighed omfatter derfor information om
udstedere og vaadipapirer, om markedets udbud og efterspargsel og
eksterne forhold af betydning for vaardipapirers prisdannelse.
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| det falgende betragtes gennemsigtighed dog i en noget snsevrere
forstand, jf. nedenstdende definition.

For at sikre at vaardipapirhandlen foregar pa en gennemsigtig made,
er det ngdvendigt med krav til offentliggerelsen af de relevante
markedsoplysninger vedrgrende bgrshandlen. Tilsvarende er en
effektiv markedsovervagning en forudsagning for, at der er tiltro til,
a handlen sker redeligt, herunder at der ikke anvendes intern viden
eller anden markedsmanipulation.

Gennemsigtighed omfatter adgangen til at f& oplysninger om de
kurser, hvortil der handles. Herved f& man mulighed for at
kontrollere, hvorvidt en udfert transaktion pa det regulerede marked
er sket pa markedsvilkdr. Der skelnes i sammenhaang hermed ofte
mellem farhandels- og efterhandelsoplysninger. Farhandelsoplys-
ninger giver et indblik i, til hvilke priser, der kan handles for den
relevante handel svolumen. Efterhandelsoplysninger viser tilsvarende,
til hvilke priser der de facto er blevet handlet.

Selvom gennemsigtighedsregler ma siges farst og fremmest at vagre
udformet af hensyn til investorerne, er det ogsa afgerende for de
evrige markedsakterer, dvs. sdvel udstedere som de handelshe-
rettigede, at markedet er gennemsigtigt.

Markedsovervagningen har til formd at sikre redelige markedsfor-
hold, herunder afsl@ring og efterforskning af eventuel insiderhandel
eller anden form for overtraadelse af de fastlagte regler for vaadipa
pirhandelen. Der er derfor behov for at indhente oplysninger, der
muligger markedsovervagning og kontrol samt i visse tilfadde efter-
fdgende udredning vedrgrende et specifikt haandelsesforlgh i
forbindelse med en vaardipapirhandel. Markedsovervagningsfunktio-
nen medvirker pa denne made til at give investorer m.fl. en tryghed
ved det pageddende bersmarkeds funktionsmade i form &, at
overholdelse af haaderlighed, fairness, lige vilkar og lignende vil
blive paset.

Markedsovervagningsfunktionerne pa bersen pavirker ikke direkte
prisdannelsen pa markedet, da der ikke videreformidles oplysninger
til de evrige markedsdeltagere. Derimod er formdet med gennem-
sigtighed pr. definition videreformidling af information til andre
akterer pa det pageddende marked.
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Et vigtigt kendetegn ved et velfungerende marked er hgj likviditet,
og at forskellen mellem kabs- og salgsprisen ("spreadet™) er lille,
samt at der kan foretages transaktioner for store belgb, uden at
markedskursen pavirkes naevnevaadigt. Hgj likviditet vil bl.a. kraeve,
a der i vaadipapirhandelen deltager vexdipapirhandlere, der er
villige til at patage sig en risiko som mellemled mellem kaberne og
sadgerne af vaxdipapirerne, hvis ikke antallet af kebere og ssdgere
for de relevante transaktionsomfang er meget stort.

Diskussionen af kravene til gennemsigtighed kaades til tider sammen
med opdelingen i ordre- og prisdrevne systemer, herunder market
making. | ordredrevne systemer er vaadipapirhandlernes funktion i
princippet at udfgre ordrer pd vegne o kunder. | sin yderste
konsekvens har "ren" ordredreven handel form af kommissions-
handel. | prisdrevne systemer stiller vaardipapirhandlerne derimod
forpligtende priser, hvortil man er villig til a kebe og ssdge for
neamere fastsatte mamgder. Prisdreven handd vil typisk rubriceres
som market making.

De forskellige handelsformer stiller forskellige krav til gennem-
sigtighed.

Ved handel i likvide papirer gadder falgende principper:

En investor kan aftale med en bgrsmagler, at en ordre skal
udfgres over Kgbenhavns Fondsbers handelssystemer.
Derved opndr investor adgang til at se ferhandelsprisen pa
ordren indlagt som et handelstilbud i de elektroniske
systemer. Efterfalgende kan fondsnotaen sammenholdes med
efterhandeisinformationen fra fondsbarsen.

En strakshandelspris ska investor kunne vurdere ved at
sammenligne med efterhandeisinformationen, hvorved han
far et billede af hvilke priser, der p.t. handles til.

Handelsformerne pa vaardipapirmarkedet er behandlet neamere i &-
snit 5.1.

For at skabe rammerne for et likvidt vaadipapirmarked eksisterer der
pa visse berser aftaler om market making mellem en kreds of
handelsherettigede, som ensker at pdtage sig de gensidige for-
pligtelser pa det pageddende markedssegment, og som har den
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nadvendige styrke til a opfylde de opstillede betingelser for
deltagel sen.

Denne form for market making indebaerer, at der dannes et kerne-
marked mellem de involverede handelsberettigede, som ger det
muligt for den enkelte deltager at videretransferere risikoen ved en
handel til de avrige deltagere. Hensigten er, at de handel sberettigede
herved fa& mulighed for a stille op for sterre belgb over for
investorer og andre markedsaktarer. Market making i kernemarkedet
skal sdledes skabe et mere likvidt marked og en skarpere prisstillelse
(et mindre spread) over for bl.a. investorerne i detailmarkedet.

Prisstillelse i forhold til investorerne indebagrer, at et antal handels-
berettigede erklagrer sig rede til at stille op med forpligtende kgbs-
og salgspriser. Paen del barser betragtes denne form for prisstillelse
over for investorer som market making.

Incitamentet for market makerne vil ofte vaae de gensidige
rettigheder og forpligtelser mellem market makerne i forhold til
andre markedsaktarer samt vished for, a oplysningerne om
indgéelse af saaligt store handler (“blokhandler") ferst kommer til
andres kendskab med en vis tidsforskydning.

Der findes pa en rakke berser salige regler om blokhandler, f.eks.
i London, Paris og Amsterdam. Sadanne regler kan tjene til at
beskytte market-makere over for andre market-makere for derved at
age risikovilligheden og hermed market-makeres mulighed for at
stille op for store belgb over for investorerne.

Pa andre barser, f.eks. i Norge, Sverige og Finland, har man dog
ikke sazlige blokhandelsregler. | Sverige er der dog saalige regler
for henholdsvis smd, mellemstore og store maagder. De @vrige
nordiske obligationsmarkeder er ikke barsmarkeder, og der er derfor
ikke saalige blokhandelsregler for obligationshandler pa de evrige
markeder.

Reglerne betyder, at investorer og udstedere og andre handelsbe-
rettigede forholdes information. Det er derfor vigtigt, a saalige
regler for blokhandler ikke benyttes til en generel samkning af
niveauet for gennemsigtighed, men derimod til at styrke markedets
effektivitet og likviditet.
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| et prisdrevet marked for meget omsatte papirer, hvor market
makere indbyrdes stiller tovejs-priser, er der behov for en pdlidelig
efterhandeisinformation, der viser investorerne, hvor markedet
ligger. | et ordredrevet marked for mindre handlede papirer er der
behov for sdvel fer- som efterhandeisinformation, for at kunne
vurdere den aktuelle situation pa markedet. | praksis er det imid-
lertid vanskeligt at fa en god kvalitet i savel far- som efterhandeisin-
formation for illikvide papirer.

Hvis effektiviteten i omsagningen af disse papirer skal @ges, er det
nadvendigt at styrke gennemsigtigheden f.eks. gennem en gget efter-
handeisinformation til alle markedsdeltagere snarere end at begramse
den nuvagrende informationsmaangde.

3.2. Baggrunden for de nuveerende regler for
gennemsigtighed m.v. pa Kgbenhavns Fonds-
bars

Ved barsreformen i 1986 var holdningen den, at en effektiv bars

indebager, "a ale har mulighed for samme informationsniveau og

samme viden om priserne og bevaggelserne i markedet pa samme
tidspunkt"”, jf. Fondsbarsreform (1985), side 37 ff. Samtidig blev det

i rapporten understreget, at indberetningen métte ske s hurtigt som

muligt for at sikre en tidstro information.

Baggrunden for denne malsatning var, at det danske vaadipapirmar-
ked de foregdende & havde veget preget af en beskeden gennem-
sigtighed, ikke mindst hvad angik efterhandel soplysninger.

For a bedre gennemsigtigheden foresoges det i betaankningen, at
der blev indfart en indberetningspligt for handler indgdet savel i det
elektroniske system som handler indgdet uden for systemet. Indbe-
retningspligten omfattede som udgangspunkt bgrsmaegl ersel skaber
og de ingtitutter, som er tilduttet Vaadipapircentralen som konto-
farende ingtitutter. Samtidig tilsluttede man sig et fordag om en
indberetningsfrist pa 90 sekunder efter en handels indgaelse for
handler indgdet uden for det elektroniske system, hvor der ikke
skete automatisk indberetning.

Mens det overordnede ma i betamkningen var a nd et hgjt in-
formationsniveau, var der pa den anden side ikke en naamere
diskussion af forskellige former for information pa de enkelte
markedssegmenter, ligesom der ikke blev pdpeget en eksplicit
skillelinje mellem kravene til markedsovervagning og gennem-
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sigtighed. Det forventedes, at en meget stor del af handlen ville
forega via de elektroniske handelssystemer. Dette er i dag kun
tilfaddet pa aktiesiden og til dels derivatsiden.

Diskussionen om gennemsigtighed og markedsovervagning har taget
en betydelig drejning i forhold til bersreformen i 1986. | takt med
internationaliseringen af vaxdipapirhandlen, udviklingen a nye
mader at tilrettelasgge handlen pa samt vaksten i verdipapir-
omsagningen, har det internationalt, men ogsa her landet, vaet
debatteret, hvorledes et effektivt marked mest hensigtsmaessigt kan
skabes, samtidig med at der sikres et hgjt informationsniveau om
markedsforholdene. En generel konklusion har vaet, at der ved
opbygningen af et effektivt marked ma tages hgjde for delmarkeder-
nes saalige kendetegn. Der kan sdledes ikke generelt peges pa, at en
form for markedsindretning er bedre end en anden. Som falge heraf
er det ogsa uhensigtsmaessigt i lovgivningen at beskrive konkrete
regler for markedets indretning.

Mdlet ved den forrige barsreform om a na en hgj grad a gennem-
sigtighed pd det danske bgrsmarked ma efter Bgrsudvalgets
opfattelse siges i princippet at veae ndet. Pa den anden side ma det
vurderes, a markedsudviklingen har medfart, a reglerne for
gennemsigtighed, herunder den sdkaldte 90 sekunders regel, pa visse
omréder har vaget oplevet som uhensigtsmaessige i forhold til at
sikre en effektiv vaadipapirhandel. Der har i de senere & veaet
visse tendenser til, at indberetningsreglerne ikke overholdes f.eks. pa
markedssegmenter, hvor reglerne kan have veget opfattet som
uhensigtsmasssige, bl.a. i forhold til handlen med de samme
vagdipapirer i udenlandske systemer.

Samtidig har der vedrarende markedsovervagningen de senere &
vaget en gget fokusering pa at undga overtraedelser i reglerne for
redelig handelsadfaard. Dette har bl.a. givet sig uddag i nye
lovregler om brug af intern viden.

3.3.  Udviklingen siden fondsbgrsreformen
Siden fondsbgrsbetaskningen i 1985 har det danske barsmarked i hgj
grad andret afgerende karakter pa flere omrader.

Den hurtige markedsmaessige udvikling har samtidig illustreret, at

det kan vaae vanskeligt at opstille praamisserne for en ny regulering
pa basis af eksisterende markedsforhold, hvis der ikke efterlades
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plads til a foretage foranstaltninger, der tager hensyn til nye
markedsforhold.

Som beskrevet | kapitel 1 og 5 er det danske veadipapirmarked
blevet internationaliseret. Resultatet er blevet, at issa de danske
benchmarkobligationer i hgjere grad handles i udenlandske systemer
og ofte gennem udenlandske investeringssel skaber.

En de af handlen med danske vaadipapirer foregar hermed uden for
de danske bgrssystemer og uden indberetning til Kagbenhavns
Fondsbars.

| disse udenlandske systemer - f.eks. i form af vaadipapirbrokere -
stilles der ofte ingen krav til gennemsigtighed for obligationshand-
len. Der kan herved opsta en fare for, at prisoplysninger i fonds-
barsens systemer anvendes som basis for handler i udenlandske
systemer, hvor der ikke tilles samme krav i forbindelse med
gennemsigtigheden, og hvor man hermed f& bedre muligheder for
at foretage store handler, uden at dette pavirker kursen. Van-
skelighederne ved a gennemfare store handler i det danske
barsmarked forklares fra handlerside bl.a. med de gaddende
indberetningsregler.

Herudover er tilrettelaaggelsen af handelen undergéet betydelige
forandringer for issa de likvide veadipapirer. Fra a vage en
ordredreven handel er der de senere & opstaet en tendens til gget
brug af prisdrevne systemer, herunder market making. Ved den
andrede handelsform bliver en langt sterre del af handlen end
farhen udtryk for udveksling af positioner mellem de professionelle
markedsdeltagere. Der bliver derfor en mere udtalt opdeling i et
decideret kernemarked og et detailmarked.

Behovene for aandrede handelsformer medferte, at Kabenhavns
Fondsbagrs i mg 1992 besluttede at oprette et handel sunderstettende
system til brug for de handelsberettigedes indbyrdes handel.
Systemet, der benaevnes interessesystemet, skulle tage konkurrencen
op med handelsunderstettende tiltag, der var opstaet ved siden af
Kgbenhavns Fondsbars systemer.

Det er med interessesystemet lykkedes at bringe en del af handlen
tilbage til Kgbenhavns Fondsbers' systemer. Et kendetegn ved inter-
essesystemet er, at kun de handelsberettigede har adgang til at se
oplysningerne om kebs- og salgstilbud. Derimod skal alle afduttede
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handler falge den almindelige indberetningspligt, dvs. 90 sekunders
reglen.

Fra efterdret 1992 har der i interessesystemet vaaret market making
for en rakke udvalgte papirer mellem handelsberettigede, der har
vaget interesseret i at deltage, og som har opfyldt de opstillede krav.
Ved market making stilles der forpligtende priser for neamere
angivne belgb mellem de handel sberettigede. Afdluttede handler skal
ogsa i forbindelse med market making opfylde den almindelig ind-
beretningspligt, mens der ikke er generel adgang til a felge
ferhandelsinformationen for investorer m.fl. Et resultat af market
making i de toneangivne papirer har naturligt veaet, a en sterre
andd af de afduttede handler nu sker mellem de handel sberettigede
indbyrdes, ligesom omsagningen er steget.

| september 1994 introducerede Kgbenhavns Fondsbars elektrobro-
kersystemet til brug for handel i toneangivne obligationer. Formalet
med det nye system er at give handelsberettigede pa Kabenhavns
Fondsbars et bedre vaaktgj, som de yderligere kan bruge til at
effektivisere obligationsmarkedet og til at fa en del af obligations-
omsagningen tilbage fra London, nemlig den del, der foregdr via de
London-baserede brokere.

Elektrobrokersystemet omfatter de mest omsatte obligationer og
rentefutures. 18 af de 26 handel sberettigede virksomheder er tilmeldt
systemet, heriblandt 5 udenlandsk gjede. Kun de tilmeldte deltagere
kan se de indlagte bud/udbud, mens informationen om indgaede
handler (efterhandeisinformation) udsendes til alle informations-
modtagere pa Kgbenhavns Fondsbgrs, herunder ogsa investorerne.

Det nye system har alerede faet en positiv effekt, idet 46 pct. af
handlen nu foregdr over Kgbenhavns Fondsbers handelssystemer
imod tidligere 30 pct. Samtidigt indikerer tilbagemeldingerne fra
markedsdeltagerne, at elektrobrokersystemet har medvirket til at
styrke markedet omkring Kabenhavns Fondsbers og dermed trukket
en del af omsagningen tilbage fra London-markedet.

Af betydning har det ogsa vaaet, at det er blevet klarere, at kravene,
der kan stilles for forskellige vaadipapirtyper, kan vaae forskellige.
Dette har bl.a. afspglet sig i, a Kgbenhavns Fondsbars pa det
seneste er begyndt pa visse markedssegmenter at fastsadte regler, der
afviger fra 90 sekunders reglen. Dette gadder indtil videre handlen
indgdet i CIBOR-relaterede instrumenter samt repo-baserede handler.
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Endelig ma det naevnes, at der internationat - ikke mindst i EU -
har veaet lagt vasgt pd at skabe rammerne for mere redelige
markedsforhold i tilknytning til markedsovervagningen. Dette har
medfert nye krav i relation til insiderhandel. De nye opgaver for
Kgbenhavns Fondsbars har haft en mere myndighedspragget karakter
end de traditionelle opgaver.

3.4. En vurdering af erfaringerne med gennem-
sigtigheden

Som naevnt var et af hovedformadene med bersreform 1 at skabe en

bedre gennemsigtighed pa det danske bersmarked. Dette mad ma i

princippet vurderes at vaae opfyldt, bl.a som et resultat af indbe-

retningspligten.

Der er dog ved konkrete undersagelser af overholdelsen af indbe-
retningspligten afderet manglende overholdelse af den gaddende
indberetningspligt®.

For aktiehandlens vedkommende foregér 85 pct. af handlen mellem
handelsberettigede i de elektroniske handelssystemer. Der opnas
herved en forholdsvis god gennemsigtighed, idet ferhandelsin-
formation i hgj grad kommer til markedets kendskab. Suppleret med
90 sekunders indberetningsfrist gives her ogsa en internationat hgj
standard for efterhandeisinformation.

Gennemsigtighedskravene méa ses uafhaangig af om handler foregar
over Kgbenhavns Fondsbers handelssystemer eller uden for
systemer, da indberetningspligten gedder i begge tilfadde.

Det har siden ivaaksadtelsen af barsreform 1 vist sig, at der i visse
tilfadde kan vaze behov for en "oplysningsdiskrimination". Dette
illustreres bl.a. ved ivaaksadtelsen af interessesystemet og elektro-
brokersystemet.

Mens man i fondshbarsbetamkningen i 1985 koncentrerede sig om at
indfere en generel indberetningspligt, sd har den senere markedsud-
vikling sdledes vist behov for mere nuancerede regler for gennem-
sigtighed, jf. f.eks. den allerede indferte "oplysningsdiskrimination".
Bersudvalgets naamere overvejelser herom fremgdr af afsnit 11.2.

¥ Fnandilsynets undersagelser er beskrevet i afsnit 6.2.6.
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3.5. Sammenligning af gennemsigtighed pa euro-
peeiske barser

Gennemsigtighed kan ikke betragtes isoleret fra andre forhold
omkring vexdipapirmarkeder. Gennemsigtighed indebager, at
markedsdeltagerne kan se de priser, der kan handles til, eller som
der er blevet handlet til. Gennemsigtighed belyses derfor ved far- og
efterhandeisinformation pd markedet/barsen. Gennemsigtigheden i
et givet marked afhaanger i hgj grad af handelsformer og -kutymer,
og pa hvilke papirer der handles, ligesom der er stor forskel pa
reglerne for handel med forskellige typer af vaadipapirer (obligatio-
ner, aktier og derivater) i de forskellige lande. Dette vanskeligger
sammenligninger imellem landene.

| bilag 2 beskrives gennemsigtigheden pa udvalgte berser i Europa
belyst ved den far- og efterhandeisinformation, som bgrserne offent-
ligger. Kortlasgningen viser, at de forskellige lande har organiseret
deres markeder forskelligt. Hovedvaggten er lagt pa de officielle
markeder, og det er i den sammenhaang vasentligt at gare sig klart,
a en meget stor del af obligationsomsagningen i udlandet foregar
pa uregulerede interbank-markeder/systemer.

Udviklingen igennem de seneste ar er gaet i retning af hurtigere og
mere omfattende handelsinformation til bade bgrsmedlemmer og
offentligheden. Dette er sket i takt med, at flere og flere barsmarke-
der er blevet moderniseret ved at overga fra fysiske markedspladser
med oprab til fuldt elektroniske handelspladser.

De fleste bgrser giver ferhandelsinformation til sdvel bgrsmed-
lemmerne som offentligheden for aktiemarkedet. Det er ikke helt sa
udbredt for obligationsmarkedet. Kun de tyske bgrser udsender ikke
ferhandelsinformation af nogen art til offentligheden, hvilket skal
ses i lyset &, at der pa disse barser er tale om fysiske markeds-
pladser med gulvhandel og lukkede ordrebgger. Hertil kommer, at
det svenske pengemarkedsinformationssystem, hvor hovedparten af
de svenske obligationer handles, ikke leverer farhandelsinformation
til offentligheden. Der er her tale om et "lukket" informationssystem
til brug for handel med obligations- og pengemarkedsinstrumenter,
der primaat servicerer interbankmarkedet.

Alle bagrser giver en forholdsvis omfattende information om
indgdede handler. | de fleste tilfadde gives information i tilknytning
til handlernes gennemfarelse eller som lgbende information om
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enkelthandler, ndr det gadder aktier. Informationen vedr obligations-
handel er dog typisk mere summarisk, hvilket skal sesi lyset &, at
obligationer i de fleste lande primaat omsadtes pa interbank-
markedet. Det bar ogsd neevnes, at det i udlandet issr er stats-
obligationer, der omsasdtes og i mindre udstrakning erhvervs-
obligationer. Der er ikke som i Danmark tradition for realkredit-
finansiering af byggeri.

Den far- og efterhandeisinformation, som offentliggeres fra Kaben-
havns Fondsbars, er mere omfattende end pa de fleste evrige obliga
tionsmarkeder, hvorfor gennemsigtigheden i det danske obligations-
marked internationalt set er stor.

Den udbredte metode til |gbende udstedelser i samme serier som
anvendes inden for realkreditfinansiering tiller krav om fortsat at
opretholde et hgjt niveau for efterhandeisinformation.

Med de nye systemer i Holland - ATM og ASSET - gives offent-
ligheden summarisk far- og efterhandeisinformation for handler pa
engrosmarkedet. Farhandel sinformationen fra ASSET indeholder dog
adene indikative priser fra brokere og andre bgrsmediemmer. |
Sverige f& markedet alene redtidsinformation fra SOX, hvor kun
en meget lille del af obligationsomsagningen foregdr.

| de fleste lande handles derivater pa specielle barser, der samtidig
forestér afviklingen og registreringen af kontrakterne. Af de
omhandlede berser er det kun pa Kgbenhavns og Oslo berser, at
man kan handle sdvel derivater som de primagre instrumenter aktier
og obligationer pa samme bers. Alle de omtate specielle derivat-
barser har, efter amerikansk forbillede, indfert berspligt, hvilket
indebagrer, at ale ordrer ekspederes via bgrsen. Derivatmarkedet i
Danmark og til en vis grad Norge har ikke en sadan regel. Til
gengadd vurderes handlen med OTC-optioner og futures” at veae
begramset i forhold til mange udenlandske markeder, hvor OTC-om-
sadgningen kan vage ssadeles omfattende. De elektroniske derivat-
barser (OM, OMLX, FOM og DTB) viser typisk hele ordrebogen
redtids til svel medlemmer som offentligheden og har sdledes et
meget hgt niveau for far-handelsinformation.

?  Dvs optioner og futures, der ikke er barsnoterede.

107



GENNEMS| GTI GHED| VARDI PAPI RHANDEL EN PA KZBENHAVNS FONDSBZRS OGANDRE EUROPAE SKE
BZRSER

London bagrsen adskiller sig informationsmaessigt noget fra de avrige
barser - herunder ogsd henregnet de omtalte derivatbarser - idet der
oplyses "konkurrerende" tovejs-priser fra de pageddende market
makere i hvert papir. P4 de evrige barser oplyses bedste (nogle
steder alle) bud/udbudspriser for hvert papir og eventuelt ogsd
mangderne uafhaangigt &, hvem magleren er - ofte offentliggeres
magleridenterne det ikke. Der er generelt et meget hgjt ferhandel-
sinformationsniveau for aktier i London som falge &, a ale market
makernes toves-priser offentliggeres via bgrsens informations-
system, og for de mest omsatte aktier er der tale om "faste priser”,
som investorerne kan handle til, mens det for mindre omsatte aktier
aene er indikative priser, som investorerne dermed ikke kan veae
helt sikre pa at kunne handle til.

En anden forskel mellem London og det evrige Europa er, at
London bgrsen baserer sin handel pa et handelsunderstettende
system, hvor market makerne stiller priser i systemet, og hvor hand-
lerne efterfalgende aftales i telefonmarkedet, mens de gvrige barser
i stor udstrakning ger brug af hel- og halvautomatiske handelssy-
stemer med direkte sammenfaring af bud og udbud. Mar ket-maker
ordningen i London er kendetegnet ved at vaae rettet mod kunder,
dvs. investorer m.v. Der skelnes derfor mellem virksomhed som
market-maker og magler. De tyske barser, Amsterdam bgrsen og
flere a derivatbarserne (LIFFE, MATIF, MONEP og EOE) har,
som tidligere neavnt, stadig "gulvhandel”, hvor specialister forestar
sammenferingen/fastsadter handelspriserne pd basis af indlagte
bud/udbud. Paris begrsen adskiller sig fra de @vrige berser ved, at
alle handler, som medlemmerne deltager i inden for bgrsens
abningstid, skal udferes via barsens handelssystemer. Dette gadder
dog ikke blokhandler.

3.6. Gennemsigtighedsniveauet pa det danske
veerdipapirmarked
Gennemgangen a de europadske bgrser og markeder viser, at
handlens organisering, herunder kutymer og systemer, er meget for-
skellige, hvorfor der ikke kan drages entydige konklusioner om
hvilken markeds- eller handelsform, der er bedst egnet for hen-
holdsvis obligationer, aktier og derivater. Gennemsigtigheden pa de
enkelte barser og markeder er meget forskellig, hvilket gar, at der
ikke entydigt kan fastsadtes en international standard for gennem-
sigtighed. Dette forhold afspejles ligeledes i forarbejderne til 1SD.
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Samlet skgnnes det, at den reelle gennemsigtighed pa det danske
obligationsmarked er hgjere end i de fleste andre europadske lande.
Ferhandel sinformationen er typisk knap pa udenlandske obligations-
markeder. For de mest likvide obligationer i Danmark er far-
handelsinformationen fra fondsbersen ganske vist ogsa beskeden,
idet handelen i vidt omfang finder sted uden for handel ssystemerne.
Pa dette omréde har en hurtig og praecis information om indgaede
handler imidlertid starst betydning for en god gennemsigtighed. 90
sekunders-regler betyder her, at indgdede handler meget hurtigt -
ogsai international malestok - kommer til markedets kendskab. For
avrige obligationsserier skennes ferhandelsinformationer i Danmark
at vaxe mere omfattende end i andre lande.

Pa aktiesiden skegnnes gennemsigtigheden, at vaae pa gennemsnittet
af europadske berser eller maske lidt over i kraft of de seneste ars
tendens til en mere udbredt anvendelse af handelssystemerne.

Pa derivatsiden sammenlignes gennemsigtigheden pa Kebenhavns
Fondsbers med de officielle udenlandske derivatmarkeder med
barspligt. Da anvendelsen af Kgbenhavns Fondshbers handelssy-
stemer skifter med markedsudviklingen skennes gennemsigtigheden
her at vazre lidt under det generelle europadske niveal.

3.7. Udsteders oplysningsforpligtelser
Gennemsigtighed er i de foregdende afsnit betragtet som omfanget
af og distributionen af prisoplysninger i markedet. Gennemsigtighed
kan dog - i et bredere perspektiv - betragtes som omfanget af og
distribution af alle oplysninger om vaadipapirer og tilharende
udstedere, der har betydning for den lgbende prisfastsadtelse i
markedet. Derfor kan det vage relevant ogsa i en gennemsigtigheds-
sammenhaang at se pa udstederes oplysningsforpligtelser.

| betaankning nr. 1230 fra 1992 om bgrsnoterede selskaber er
udstederes oplysningsforpligtelser i en rakke lande beskrevet'”.

Det fremgar of et bilag til betaakningen, at Kgbenhavns Fondsbgrs
oplysningsforpligtelser i 1991 |a pa niveau med Sverige og Norge.

Barserne i UK og USA havde veesentligt hgjere krav til oplysnings-
forpligtelser. Det gadder specielt pa regnskabssiden. Tyskland 14 pa

' F. resuméet i bilag 3.
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et niveau med Danmark, hvor dog en del oplysninger afgives i
henhold til aktieselskabsloven og ikke i henhold til barsreguleringen.

Det bemagkes, at oplysningsforpligtel serne kan vaae andrede siden
1991.
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Kapitel 4
Afviklings- og registreringsfor-
hold

4.1. Generelle tendenser

Med ophaevelsen af kapitalrestriktionerne og den ggede gkonomiske
integration mellem de europadske lande skete der, som beskrevet i
kapitel 1, gennem 1980'erne en internationalisering af de nationale
vagdipapirmarkeder. Mens de internationale kapitalmarkeder
tidligere havde fokuseret pa udstedelser, der var specielt rettet mod
dette marked, som f.eks. Eurobonds, rettedes opmagksomheden i
stigende grad mod de store likvide aktie- og obligationsudstedel ser
pa de nationae markeder.

Den ggede omsagning og den ggede afstand mellem markeds
deltagerne, der fulgte med internationaliseringen, beted, at det i
forbindelse med afviklingen i stigende omfang var et problem at
anvende fysiske veadipapirer. Da den teknologiske udvikling
samtidig muliggjorde en meget sikker handtering af store datamaang-
der, blev de fysiske veardipapirer gennem 1980'erne i en rakke
lande, herunder Danmark, aflest af "elektroniske veardipapirer”,
hvilket bade med hensyn til effektiviteten og sikkerheden i d-
viklingen var et stort fremskridt.

Skabelsen af elektroniske veadipapirer er sket enten gennem
immobilisering eller dematerialisering.

Immobilisering indebaarer, at skabelsen af de elektroniske vaadipa-
pirer sker ved, at den centrale institution, der farer det elektroniske
register, inddrager fysiske veadipapirer fra cirkulation og i stedet
registrerer rettighederne til de pagaddende vaardipapirer pa interne
vagdipapirkonti. Der sker ikke nogen annullering af de inddragede
vagdipapirer ved immobilisering, og typisk vil der fortsat cirkulere
tilsvarende fysiske vaadipapirer.
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| en rakke lande opstod der veardipapircentraler, som fik ansvaret
for samlet opbevaring og kontofering af de professionelle markeds-
deltageres beholdninger af veardipapirer. Eksempler herpa er Deut-
scher Kassenverein AG i Tyskland og Sicovam i Frankrig.

Demateriaisering indebager, at der ikke eksisterer fysiske vaadipa-
pirer, hvilket enten kan ske ved, at de fysiske vaadipapirer inddrages
fra cirkulation og annulleres samtidig med registreringen pa
vagdipapirkontoen, eller ved at udstedelsen sker direkte i regi-
streringssystemet, uden at der pd noget tidspunkt har eksisteret
fysiske vagdipapirer. | Danmark blev de elektroniske veardipapirer
skabt gennem dematerialisering i Vaadipapircentralen . Danmark var
det ferste land i verden, der skabte elektroniske vaadipapirer
gennem dematerialisering. Det juridiske grundlag blev givet i lov
om en vaadipapircentral.

Garantifonden for Danske Optioner og Futures udsteder i demateri-
aliseret form en raskke afledte produkter, der noteres pa K gbenhavns
Fondsbgars. Garantifonden for Danske Optioner og Futures har i for-
bindelse med registreringen af afledte produkter en speciel funktion
som garant for, at kontrakten vil blive opfyldt, hvilket ikke findes
tilsvarende i vaadipapircentralsystemet. Garantifondens virksomhed
er ikke reguleret i den nugaddende lovgivning, men er baseret pa et
regelsad, som godkendes af myndighederne.

For de udstedelser, der var specielt rettet mod de internationale
kapitalmarkeder, herunder ferst og fremmest de sdkaldte Eurobonds,
eksisterer der to vigtige speciadiserede institutioner, Euroclear og
Ceddl, der st&r for afvikling af disse veardipapirer.

Cedel er beliggende i Luxembourg og underlagt Luxembourgs ret.
Selskabsformen er aktieselskab. Cedel har for nylig faet tilladelse
som kreditinstitut. Ejerkredsen er clearingdeltagerne. Der eksisterer
en 5 pct. gerandelsbegraasning.

Den selskabsmasssige og juridiske struktur i Euroclear er mere
kompliceret. Euroclearsystemet ges af e belgisk aktieselskab med
de 120 oprindelige diftere som eere. Aktieselskabet har lejet
systemet ud til et kooperativ, der ud over de oprindelige gere
omfatter brugerne. Det er kooperativet, der udstikker den over-
ordnede politik i Euroclear. Kooperativet har indgaet en kontrakt
med Bruxelles-filialen af Morgan Guaranty Trust Company of New
York. Moderselskabet i New York er en af de banker i verden, som
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tillasgges starst kreditvaadighed af de anerkendte rating-bureauer. |
praksis er det den belgiske bankfilial, der er kernen i Euroclearsyste-
met, da alle pengekonti fares i Morgan Guaranty Trust Companys
bager.

| en rakke &r eksisterede de nationale og internationale afviklings-
centraler side om side med en i praksis monopolagtig stilling pa
deres respektive markedssegmenter. Med internationaliseringen af
handlen med de store likvide udstedelser pa de nationale markeder
er denne situation markant andret. Det er specielt konkurrencen
vedrgrende indenlandske statsobligationer mellem de enkelte
nationale afviklingscentraler (som f.eks. Vaadipapircentralen, Deut-
scher Kassen verein og Sicovam) over for de internationale -
viklingscentraler (som Euroclear og Cedel), der har vaaet i fokus,
mens de nationale afviklingscentraler indtil nu ikke har vaget i ind-
byrdes konkurrence i noget vaesentligt omfang.

Mens Euroclear og Cedel i starten af 1980’erne stort set udel ukken-
de afviklede Eurobond-transaktioner, er situationen i dag den, a &-
viklingen af nationalt udstedte obligationer i disse institutioner er 5-
10 gange sa stor som for Eurobonds.

Samtidig med internationaliseringen og den ggede kommercielle
konkurrence mellem afviklingscentralerne er der i stigende grad
kommet fokus pa de risici, afviklingen af vaerdipapirtransaktioner
kan indebage. Der har sdledes i flere internationae fora vegret udfert
et stort arbegjde med at beskrive de forskellige typer af risici og
fremsadte anbefalinger om, hvordan de kan mindskes.

4.2. Internationaliseringen og den ggede konkur-
rence

Konkurrencen pa afviklingsomrédet er, som beskrevet i 4.1,
hovedsagelig gramseoverskridende, forstéet pa den made, at de
nationale afviklingscentraler konkurrerer med Euroclear og Cede
om afviklingen af transaktionerne i de nationale udstedelser. Der
findes nogle enkelte tilfadde, hvor en udenlandsk afviklingscentral
etablerer sig i det land, hvor de gnsker at konkurrere. Samtidig med
den indbyrdes konkurrence, samarbegjder de nationale afviklingscen-
traler med Euroclear og Cedel, idet et godt samlet afviklingssystem
er en vigtig konkurrenceparameter, der ger det pageddende vaadi-
papirmarked mere interessant for internationale investorer. Et eksem-
pel pa et sddant samarbejde er den indgaede aftde mellem Vaadi-
papircentralen og Euroclear.
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Der har tidligere vaaet en tendens til, at stort set al omsagning med
danske statsobligationer, der involverede udlaandinge, blev afviklet
i Euroclear og i mindre grad i Cedel. Dette ma naturligvis til dels
tilskrives, at mange udlaandinge er bekendt med dette system i
forvgen og alerede har afholdt omkostninger til tilslutning,
herunder ogsd omkostninger til systemtilpasning og afviklings-
kreditter. Men ogsa forhold i de danske regelssga - manglende
mulighed for at fa ale sterre deltagere med i betalingsformidlingen
i vaadipapircentralsystemet, manglen pa en afviklingsunderstettende
udlansordning - ma antages at have forringet Vaardipapircentralens
konkurrenceevne.

Den @gede udenlandske interesse for danske veadipapirer har
sdedes gennem de seneste & medfart, at en stigende andel of
transaktionerne med danske veadipapirer afvikles i udenlandske
afviklingscentraler. | kapitedl 2 er udviklingen i omsagningen med
danske obligationer i Vaadipapircentralen, Euroclear og Cedel
naamere beskrevet.

Af hensyn til effektiviteten i det danske vaadipapirmarked er det
vigtigt at sikre, at udleandinge finder det attraktivt at anvende de
danske afviklingssystemer. Dette ma sikres gennem en videreudvik-
ling af de nuvaaende systemer og en tilpasning til internationale
forhold, sdledes at et betydningsfuldt og konkurrencedygtigt dansk
afviklingssystem bevares.

4.3. Udviklingen i kravene til afviklingssystemerne
| takt med den ggede omsegning med vaadipapirer, den bredere
deltagerkreds pa de enkelte markeder og den @gede opmaaksomhed
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pa risici i den finansielle sektor generelt, bliver der stillet stadig
sterre krav til h&ndteringen af risici*” i forbindelse med afviklingen.

Der er de senere & kommet en raskke internationale rapporter, der
har behandlet afviklingssystemerne ud fra denne indgangsvinkel.
Pionerarbejdet pd omradet ma siges at vare rapporten "Clearence
and Settlement Systems in the Worlds Securities Markets" fra den
uafhaengige organisation "Group of Thirty" samt "Delivery versus
Payment in Securities Settlement System” fra en centralbankanalyse-
gruppe under G-1 O-landene.

1)

Der sondres normalt mellem fglgende typer risici i forbindelse
med afvikling.

Hovedstolsrisiko er risikoen for, a en part i en transaktion
afgiver sin ydelse uden a modtage modydelsen, det vil sige, at en
sdger leverer en post veadipapirer uden at modtage betaling
herfor, eller en kagber betaler kabesummen uden at modtage vaadi-
papirerne.

Genplaceringsrisiko er risikoen for, at modparten i en endnu ikke
afviklet transaktion misligholder sin forpligtelser pa afviklingsda-
gen. Denne risko méles som det potentielle tab, en part kan lide
ved at foretage den samme transaktion til de aktuelle markedspri-
ser, ndr det bliver klart, at modparten misligholder sin del af &-
talen. En genplaceringsrisiko kan afdaskkes ved indbetaling af
margin til dakning af mulige udsving i kursen pa de pageddende
vagdipapirer.

Systemisk risiko er risikoen for, at en deltager i afviklingen mis-
ligholder sine forpligtelser og derved forarsager, at andre deltagere
heller ikke kan overholde deres forpligtelser og dermed starter en
kaedereaktion, der truer det samlede finansielle system.

Handteringsrisiko er clearingcentralens risiko for at bega fgl i
forbindelse med systemernes drift og dermed padrage sg et
gkonomisk ansvar. Denne type risiko kan begreanses ved fastleg-
gelse af interne forretningsgange samt kontrolforanstaltninger og
ikke ved at fastsadte kapitalkrav.

Legal risiko er risikoen for, at lovgivningen og reguleringen ved-
rerende clearing og afvikling er mangelfuld. Dette kan bl.a. med-
fore, a en part i en transaktion risikerer et uventet tab ved mod-
partens konkurs, fordi konkursreglerne tolkes anderledes end par-
terne havde forestillet sig.
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Group of Thirty kom i ovennaa/nte rapport med ni anbefalinger til
clearing- og afviklingssystemer, som hurtigt er blevet ament
accepteret som malsagning for udviklingen af de enkelte landes
centrale vaadipapirsystemer.

En af de centrale anbefalinger er, at alle vaardipapirtransaktioner skal
afvikles med samtidig udveksling af veadipapirer og kontanter,
kaldet "Delivery versus Payment" eller DVP. Denne anbefaling
sigter slledes mod at fjerne hovedstolsrisikoen i afviklingen. De
fleste afviklingssystemer lever efterhanden i sterre eller mindre om-
fang op til denne anbefaling. | det danske vaadipapircentral sy stem
er DVP-afvikling mulig for transaktioner mellem de kontofgrende
institutter. Der arbejdes i gjeblikket pa at gere det muligt at udbrede
DVP-afvikling til en bredere kreds mellem de kontofarende
institutter indbyrdes og mellem kontofgrende institutter og stor-
kunder. Dette haammes i dag af de i kapitel 20 beskrevne juridiske
forhold.

Herudover vedrgrer anbefalingerne bl.a. laangden af afviklings-
perioden, skabelsen i hvert land af én central ingtitution, der star for
registreringen af vaadipapirer og afviklingen af vaardipapirhandler,
samt en tilskyndelse til anvendelse af vaadipapirudian i forbindelse
med afvikling for derigennem at reducere afviklingsrisikoen. Med
undtagelse af de lovgivningsskabte hindringer, der eksisterer for an-
vendelsen af vaadipapirudian, ma de danske vaadipapirsystemer
siges a leve op til Group of Thirty-anbefalingerne.

Afviklingssystemerne i de @vrige lande samt de internationale
systemer med udviklede kapitalmarkeder har i de senere & pa
tilsvarende vis tilpasset sig Group of Thirty-anbefalingerne.

Arbejdet med at opstille anbefalinger til effektiviteten og risikohand-
teringen i afviklingssystemer er efter Group of Thirty-rapporten bl.a.
fortsat i centralbankregi i G-10 landene, jf. ovenfor som en videre-
udbygning af det arbejde, der tidligere er udfart pa betalingsformid-
lingsomradet og i tad sammenhaang hermed. Formdlet er ikke mindst
a sikre, at afviklingssystemer lever op til standarder, der sikrer det
samlede finansielle systems stabilitet. Her taakes ikke mindst p3, at
systemet ma vagre saledes indrettet, at en deltagers manglende opfyl-
delse of sine forpligtelser i afviklingen (konkurs eller lignende) ikke
ma skabe en "sneboldeffekt" eller keedereaktion, sdledes at proble-
merne breder sig til andre finansielle institutioner og dermed truer
hele det finansielle system. Vaggten i dette arbejde ligger sdledes pa
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at mindske den systemiske risiko. Der laggges i G-10 rapporten vaagt
pd, a en fiernese af hovedstolsrisikoen gennem DVP er et vigtigt
skridt til reduktion af den systemiske risiko.

Sdv i systemer med DVP vil det tab, som genplaceringsrisikoen kan
give anledning til, og/eller den mangel pa likviditet eller vaardipa-
pirer, som manglende gennemfarelse af en konkursramt markeds-
deltagers handler kan lede til, imidlertid kunne give avorlige
systemiske risici. DVP er derfor ikke tilstraskkeligt.

Rapporten fra G-10 anbefaler, at ethvert afviklings sy stem sikres et
velfunderet juridisk grundlag. Det fremhseves, at specielt et
manglende juridisk grundlag for systemer, hvor afviklingen sker pa
basis af beregnede nettopositioner (netting-systemer) for kontant-
delen eller vexrdipapirdelen, er kritisk, idet det kan betyde, at
markedsdeltagernes risici i virkeligheden er langt sterre end de
foredtiller sig. Der anvendes i en rakke lande, herunder Danmark,
netting i forbindelse med vaadipapirafviklingen, uden at det af
lovgivningen klart fremgar, at netting er juridisk holdbart i en kon-
kurssituation. Flere af de lande, der ikke lever op til denne anbe-
faling, har allerede pabegyndt et arbejde pa omradet. Udvalget har
behandlet netting-problemer i kapitel 20.

Af andre vassentlige anbefalinger i G-10 rapporten kan nsa/nes
behovet for veldefinerede regler for tabsdeling i tilfedde af en
deltagers konkurs og behovet for veldefinerede regler for, hvordan
en deltagers transaktioner kan trakkes ud af afviklingen, uden at den
avrige afvikling bremses (un-wind procedurer). Det anbefaes bl.a.,
at systemet skal vage i stand til at gennemfare afviklingen, selv om
markedsdeltageren med det starste netto-likviditetstragk ikke er i
stand til at opfylde sine forpligtigelser.

Herudover findes der en raskke anbefalinger, som vedrarer behovet
for, at deltagerne har tilstrakkelige incitamenter og evne til at
handtere risiko, og anbefainger, som har til formd at sikre, a
afviklingen gennemfares uden forsinkelser.

Mens de danske afviklingssystemer stort set lever op til Group of
Thirty-anbefalingerne, ligger der en vaesentlig opgave forude, hvis
09sa G-1 O-anbefaingerne ska efterleves. Nogle af disse anbe-
falinger kan ikke lgftes af afviklingscentralerne alene, men kraever
andringer & lovgivningen.
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4.4. Registreringssystemet

Lovgrundlaget for det eksisterende registreringssystem fastsadter, at
registreringen af udstedelsen a og omssdningen med danske
fondsaktiver (obligationer, aktier m.v.) noteret pa Kgbenhavns
Fondsbars ska ske i Vaadipapircentralen. Registreringen af
udstedel sen og omsagningen er en konsekvens af dematerialiseringen
af veadipapirer. Vaadipapircentralen har altsd en dobbeltfunktion:
registrering og afvikling. Veadipapircentralen registrerer, ud over
selve udstedelsen af vaardipapirerne ogsa rettigheder og aendringer
i rettigheder til vaardipapirer med det formdl at sikre en retsbeskyt-
telse (omsagningsbeskyttelse) for rettighedshavere til de registrerede
vagdipapirer.

For udenlandske selskaber og obligationsudstedere, der lader deres
vaadipapirer barsnotere pa K gbenhavns Fondsbers, gadder det, at de
kan vadge at |ade disse registrere i Vaardipapircentralen pa linje med
danske papirer, eller dternativt lade vaardipapirerne registrere i et af
udstederen valgt registreringssystem i udlandet.

Erhvervsministeren kan herudover tillade, at andre lignende vaadipa
pirer, herunder unoterede danske og udenlandske vaadipapirer,
registreres i Vaadipapircentralen.

Den obligatoriske registrering af danske bgrsnoterede fondsaktiver
i Vaadipapircentralen betyder, at der i dag er en tag kobling mellem
barsnotering af danske veadipapirer pad Kgbenhavns Fondsbers og
registrering i Vaadipapircentralen. Der kan sdledes ikke bgrsnoteres
danske fondsaktiver i fysisk form i Danmark, ud over statens praami-
eobligationer. Det er heller ikke muligt, at fa bgrsnoterede demateri-
aliserede vaadipapirer, som er opstaet uden om vaadipapircentral sy-
stemet, pa Kabenhavns Fondsbers.

Registreringen i dematerialiseret form i Vaadipapircentraen ma
anses for a vegre uhyre sikker, effektiv og omkostningsbesparende
for alle deltagere i vaadipapirmarkedet. Alligevel foretrakker danske
udstedere, herunder ogsa staten, i enkelte tilfadde at udstede uden
om vaadipapircentralsystemet med registrering af udstedelsen og
barsnotering i udlandet. Baggrunden for dette vil oftest veae, a de
henvender sig til udenlandske investorer og derfor gnsker at undga
omkostningerne ved og retsvirkningerne af notering pa K gbenhavns
Fondsbars og registrering i Vaadipapircentralen. Registrering af ud-
stedelsen og bersnotering i udlandet har den konsekvens, at disse
papirer ikke kan optages til notering pa K gbenhavns Fondsbars med
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den nugaddende regulering, selv om udstederen eller de handelsbe-
rettigede métte anske dette. Safremt der i Danmark opstdr interesse
for a handle danske vexdipapirer udstedt gennem et udenlandsk
registreringssystem og bersnoteret i udlandet, som det f.eks. er til-
feddet med den danske stats udlandslan, kan dette ikke ske pa
Kgbenhavns Fondsbers. Det kan ikke udelukkes, at en obligatorisk
registrering i Vaadipapircentralen i den nuvagende form betyder, at
en begramset del af danske udstederes veaardipapirer ikke optages til
notering pa Kegbenhavns Fondsbars.

Registreringssystemet i Vaadipapircentralen adskiller sig fra de
fleste andre systemer ved i hgj grad at vaare konstrueret med henblik
pa at beskytte den enkelte investors formueretlige rettigheder. Dette
betyder, at ale har mulighed for at oprette en individuel vaerdipa
pirkonto (et depot) i Vaadipapircentralen via de kontofgrende insti-
tutter. Mange steder i udlandet er det centrale registreringssystem
forbeholdt de professionelle vaadipapirhandlere, og den individuelle
registrering af kundernes rettigheder foregdr i vaardipapirhandlerens
depotsystem, mens de samlede kundebeholdninger er registreret pa
samlekonti i det centrale registreringssystem. En rakke store
udenlandske banker har specialiseret sg som depotbanker.

Internationaliseringen af veardipapirmarkederne betyder, at det er
blevet vanskeligere at opretholde nationale systemer, der afviger
vassentligt fra international standard, hvis der samtidig eksisterer et
gnske om at tiltragkke internationale investorer. Det vil derfor vaae
nadvendigt at fierne dele af detailreguleringen i lov om en vaardipa
pircentral, hvis Vaadipapircentralens systemer skal fremsta som at-
traktive for udenlandske kreditingtitutter, investeringssel skaber og in-
vestorer.

4.5. Konklusion
Danmark har veaet foregangsland, nar det gadder indferelsen af
registrering og afvikling pa dematerialiseret form.

Af hensyn til hele den danske finansielle sektors konkurrenceevne
pa de internationale kapitalmarkeder er det vigtigt at fastholde og
videreudbygge effektiviteten i de danske afviklingssystemer.

Internationaliseringen og den egede fokusering pa risici tiller en

raskke krav til sdvel lovgivere som afviklingssystemernes ansvarlige
ledelse med hensyn til, hvordan malsagtningen om fastholdelse &f et
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betydningsfuldt og konkurrencedygtigt dansk afviklingssystem kan

opnas.

Nogle af de veessentligste krav i denne forbindelse:

reduktion af hovedstolsrisiko ved at tillade en bredere
deltagerkreds i betalingsformidlingen (DVP), herunder ved
at forbedre lovgivningsmasssige muligheder for indirekte
clearing, jf. tillige kapitel 13 og 20.

effektivisering af afviklingen og reduktion af faldne handler
for at mindske de systemiske risici. Dette kan bl.a. ske ved
a tillade, a en starre del af afviklingen gennemfares med
levering mod betaling og ved, at clearingcentraler tillades at
foranstalte afviklingsunderstettende |aneordninger,
tilneemelse til internationale forhold pa registreringsom-
radet,

lasning af en rakke juridiske og skattemaessige spgrgsmal
af stor betydning for afviklingseffektiviteten.

Hvis ikke disse opgaver |gses patilfredsstillende méde, er der risiko
for, at afviklingen med danske veardipapirer flytter til udenlandske
centraler - til stor skade for det danske finansielle system.

De enkelte punkter ovenfor samt |gsningsfordag er uddybet i kapitel
13, 18 og 20.
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Kapitel 5
Organisering af veerdipapir-
handlen i Danmark

Dette kapitel beskriver vaardipapirmarkedet og brugen af handels-
pladsen Kgbenhavns Fondsbars, herunder de enkelte handels- og
handelsunderstettende systemer samt indberetningssystemet. Det
praeiseres hvilken omsagning, der kan finde sted mellem de
handel sberettigede via handelssystemerne, og hvilken omsagning,
der kun kan finde sted uden for handel ssystemerne.

Endvidere belyses starrelsen af det rent professionelle marked
mellem de handelsberettigede i forhold til det samlede marked.

5.1. Veerdipapirmarkedet og Kgbenhavns Fonds-
bars

Vaadipapirmarkedet kan overordnet betragtes ud fra likviditeten i de
enkelte produkter. Handlen i de mest likvide papirer - benchmark
papirerne - foregdr i et prisdrevet marked, hvor en gruppe af han-
delsberettigede patager sig market maker forpligtelser og dtiller
priser for egen regning og risko over for andre markedsdeltagere.
En market maker er en prisstiller, der forpligter sig til kontinuert at
dtille priser i de papirer, han er market maker i inden for et givet
spread og en given mamngde over dagen. Markedet pa Kebenhavns
Fondsbers har i dag kun fa produkter, der volumemaessigt har en
starrelse, sa de kan handles i et prisdrevet marked. Udover denne
form for market-making kan der ogsd tilles priser over for
investorer.

Det er afgerende for et prisdrevet marked, a der er den nadvendige
likviditet til stede og et tilstraskkeligt antal market makere, sa det er
muligt for market makerne at videretransferere risikoen til de evrige
deltagere. Market makeren deler dermed sin risiko med andre
market makere og opndr samtidig at fa information (ferhandelsinfor-
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mation) om andre market makeres vurdering af de priser, som der
kan handles til.

| prisdrevne markeder vil gennemsigtigheden til de gvrige markeds-
deltagere opnds gennem offentliggerelse af indgaede handler, den
sikaldte ticker-tape (efterhandeisinformation). Ticker-tapen er -
gerende for de gvrige markedsdeltageres vurdering af den gjeblikke-
lige situation og market makernes priser over for kunderne, idet a
information af betydning findes i de priser, der er handlet til.

Den udenlandske konkurrence over for det danske vaadipapirmarked
gar netop pa de fa produkter, som er egnet til et prisdrevet marked.
| gieblikket er det de toneangivende statsobligationer samt eventuelt
de starste danske aktieselskaber. Gennem fastholdelse af et effektivt
marked pa Kghenhavns Fondsbers for disse papirer har Kegbenhavn
muligheden for at tiltraskke udenlandske vaadipapirhandlere til at
deltage direkte og aktivt i handlen pa Fondsbersen.

Hovedparten af de papirer, der er noteret pa K gbenhavns Fondsbars,
handles i et ordredrevet marked med en ringe omsagning. Disse
udger ca. 2.400 obligationsserier og ca. 400 aktiefondskoder og
udger mindre end 20 pct. af den samlede obligationsomsagning og
40 pct. af den samlede aktieomsagning. Der er sdledes tale om et
illikvidt marked for sterstedelen af de noterede papirer, hvorfor
prisssdningen og gennemsigtigheden i disse papirer er langt
darligere end for de likvide papirer. Pa et sidant marked handles der
enten med en vaadipapirhandler som modparter eller i form af kom-
missionshandel, hvor den handelsberettigede seger a udfere
kundernes ordrer bedst muligt. Ved kommissionshandel seger
handlerne via handelssystemer og telefonmarkedet at finde en eller
flere modparter til at kunne effektuere ordren. Nogle af de noterede
papirer omsadtes s gaddent, a det starste problem for at kunne
udfare en ordre via barsen faktisk er at finde en modpart og dermed
en markedspris pa en given bgrsdag.

| et ordredrevet marked med ringe omsagning er det af afgarende
betydning, at bade handelsberettigede og evrige markedsdeltagere
har adgang til eventuelle kabs- og salgsinteresser i form af far-
handelsinformation og markedsprisen i form af efterhandeisinforma:
tion. For papirer, der kun handles gaddent, benyttes barssystemet i
kombination med telefonmarkedet til a indlaggge en kabs eller
salgsinteresse i et givet papir for herigennem at afdakke, om der
kan findes en modpart, som har interesse i at handle. | sddanne
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tilfedde er der snarere tale om at indikere priser end egentlige
markedspriser.

5.1.1. Handelsformer
Grundlagggende er det danske veardipapirmarked karakteriseret ved
a vaae et meget frit marked.

Der er ingen restriktioner pd, hvem der kan handle med vaadipa
pirer. Der er ingen pligt til at handle vaardipapirer gennem bestemte
kanaler. Bade handelsberettigede og institutionelle investorer kan
sdledes frit handle med hinanden, med de handelsberettigede i ind-
og udland og med udstederne.

Det danske vaadipapirmarked er mere end den handel, der finder
sted pa Kgbenhavns Fondsbars.

Handel pa Kebenhavns Fondsbgrs kan kun finde sted mellem de
handelsberettigede, hvorfor handelssystemerne er indrettet og
benyttes til professonel handel. Uanset om de handler i kommis-
sion, udfgrer kundeordrer eller handler fra egen bog, vil handlen i
de elektroniske handelssystemer teknisk set altid vaae BSH-BSH
handel, dvs. handler mellem to handel sberettigede.

Handel med kunder, herunder ogsd handel med udenlandske
professionelle vaadipapirhandlere, vil dtid i forholdet til Fonds-
barsens systemer vaae indberetningshandel.

Hertil kommer, at en ra&kke handler mellem handel sberettigede ma
udferes pa telefonmarkedet, fordi Fondsbarsens elektroniske
handel ssystemer ikke kan bruges til at udfere handler, der kreever en
dialog mellem parterne.

Det er siden starten pa det elektroniske berssystem forsggt at traskke
sa meget af handlen som muligt over i handel ssystemerne accept og
match. Det har vist Sig muligt a flytte handelen fra det ene system
til det andet, men det har vist Sg meget vanskeligt, specielt for
obligationsmarkedet, at tiltraskke handel fra telefonmarkedet til de
egentlige handelssystemer pa Kgbenhavns Fondsbers.

Alle vaadipapirtyper handles i de samme handelssystemer. Men
traditioner og kutymer for handelsmade er forskellig pa henholdsvis
obligations-, aktie- og derivatmarkedet. Inden for hvert markeds-
segment er der stor forskel pa handlen med meget likvide papirer og
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illikvide papirer. Hertil kommer, at skatteforhold som rearenteafgift,
mindsterente m.v. og regulering af de institutionelle investorer ogsa
pavirker investorernes adfaad, ndr de skal handle vaardipapirer pa
Fondsbersen, hvilket i nogle tilfadde virker heanmende pa om-
saningen, salv i Situationer, hvor markedet bevesger sig relativt
meget. Disse faktorer er medvirkende til, at der er meget betydelige
forskelle pa, hvorledes de enkelte papirer prisfastsadtes. Forskellene
afspeler sig i handelsformerne, hvor der principielt kan naa/nes tre:

1 Strakshandler, hvor handleren baaer kursrisikoen,

2. Kommissionshandel, hvor kunden baaer kursrisikoen, men
hvor kunden kan limitere ordren.

3. Referencekurshandel, hvor kunden bager risiko for kursni-
veau og handleren bazrer risko for a gennemfgre handlen
til referencekursen.

De to farste former er snaevert forbundet med diskussionen om pris-
og ordredrevne markeder. Den tredje handelsform anvendes, hvor
private kunders handel, f.eks i forbindelse med optagelse og omlagg-
ning af huslan, ofte tager udgangspunkt i "alle handler kursen" - en
vejet gennemsnitskurs - beregnet og offentliggjort af Kgbenhavns
Fondsbars. Referencekurshandel sker ofte i de papirer, hvor der som
hovedregel er en daglig eller nassten daglig prisfastsadtelse pa
Kgbenhavns Fondsbers.

For at investor kan vurdere strakshandelspriser, skal der vege en
hurtig og palidelig information om indgaede handler. For at kunne
vurdere papirer med kommissionshandel er der behov for savel far-
og efterhandeisinformation. Referencekurshandel er afhaangig o, at
informationen fra markedet er tilstraskkelig og palidelig, sdledes at
der kan beregnes en gennemsnitskurs af dagens handler.

5.1.2. Handel med store kunder (professionelle
kunder)

Handler med store kunder, det vil sige danske og udenlandske
institutionelle investorer, en raskke industri- og handel svirksomheder
0g investeringsselskaber, er pramet &, a kunderne som falge &
deres viden om markedet stiller meget specifikke krav til de
handel sherettigede. Endvidere kan udenlandske bgrsmagjlere og
investeringsbanker henfares til denne kategori.
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De professionelle kunder falger typisk prisinformationerne fra
Kgbenhavns Fondsbars gennem et eller flere informationssystemer.

Store kunder gnsker i stigende omfang at fa en pris - eventuelt fra
flere handel sherettigede pa samme tid - der kan handles pa med det
samme. Likvide obligationer handles typisk pa et meget skarpt
nettospread med store kunder, der til enhver tid er klar over prisni-
veauet blandt de handel sherettigede.

Forudsagningen for, a kunder accepterer en tilbudt pris er, a den
enten svarer til markedsprisen eler er mere fordelagtig for kunden.
Risikoen for markedet ved denne type adfead opstér, fordi risikoen
flyttes fra den, der vil foretage en investering (kunden), til formid-
leren (den handelsberettigede). Den handel sberettigede fa derfor et
forgget behov for at skabe muligheder for at transferere sin risiko.
Det er dette formd, der tilgodeses ved de gensidige market maker
ordninger.

Pa aktiesiden er det typisk, at den store kunde indikerer sin interesse
i et dler flere papirer, hvorefter den handelsberettigede kan ringe
tilbage, hvis han kan finde noget, der svarer til interessen.

Pa aktiesiden opleves det mere og mere for de mest likvide KFX
aktier, at investorerne gnsker skarpe priser for store belgb her og nu,
ligesom der er en stigende udenlandsk interesse for at handle disse
aktier. Samtidig bibringer de udenlandske investorer andre handel-
skutymer end de danske investorers.

Ofte benyttes Fondsbarsens handel ssystemer til at indlagyge en ordre
for at fremme kabs- og salgsinteresser i den pagaddende aktie.
Herefter kan der enten handles via handel ssystemet eller gennem en
forhandling via telefonmarkedet.

For mindre omsatte aktier foregdr handlen mellem investorerne og
de handel sberettigede ofte som rene kommissionshandler.

5.1.3. Handel med private kunder (ikke-professionel-
le)

Sma handler med private kunder finder i meget hgj grad sed

gennem pengeinstitutternes filiaer.

For de mest likvide papirer tilbydes kunden pa aftaletidspunktet en
kurs pa grundlag af oplysninger fra det enkelte pengeinstituts interne
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informationssystem - de sdkaldte strakshandelssystemer. Kunder kan
acceptere denne kurs eler afvise den. For kunden er fordelen ved
denne form for handel, a han kender prisen straks og undgar en
usikkerhed om markedets udvikling.

Men langt de fleste af papirerne pa Kegbenhavns Fondsbegrs ma
nadvendigvis hentes pa markedet ved handler, der typisk udferes
dagen efter, a kunden har afgivet Sn ordre, hvis der elers er et
marked for den pagaddende aktie eller obligation.

Et dternativ til strakshandel er, at det aftales, at handlen skad
afregnes til en referencekurs, f.eks. afregning af realkreditlan, eller
udf@res som en ren kommissionshandel.

| begge situationer gadder, at kunderne afregnes til kursen plus/-
minus Kkurtage. Informationskravene er fastlagt i henhold til
Forbrugerombudsmandens henstilling om afregning af handler.

Hvis det aftales med kunden, skal en ordre udfgres over Kgben-
havns Fondshears, det vil sige over match- eller acceptsystemerne.
Det er en forudssgning, a hvis ordren skal udfegres selvstaandigt,
skd den vage starre end mindsteomsagningsenheden i acceptsy-
stemet eller er et multiplum af dagsterrelsen i match. Mindsteom-
sadningsenheden for obligationer er 10.000 kr. og varierer for aktier
bel gbsmaessigt mellem 5.000 kr. for de mindst handlede og 500.000
kr. for de starste aktier, f.eks. handles TeleDanmark i dag af ca
175.000 kr. i kursveadi.

5.1.4. Strakshandelssystemer

Udtrykket strakshandelssystemer hos pengeinstitutter betegner den
praksis, hvor den handelsberettigede handler med parter i Sih egen
kundekreds - typisk mindre kunder - uden a ordren/ordrerne
kommer til markedets kendskab, far handelen er gjort, og indbe-
retningen efterfalgende kommer.

Danske handelsberettigede tilbyder deres kunder lgbende infor-
mationer om udviklingen pa fondsmarkedet enten gennem de
kommercielle informationssystemer, Reuters med flere, eller gennem
egne informationssystemer.

Informationerne om handlen i ovennazavnte systemer er dels de infor-

mationer, som udsendes fra Kgbenhavns Fondsbgrs' informations-
system, dels prisinformationer fra den pageddende handelsbe-
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rettigede, som kunden kan handle til ved en sakaldt strakshandel.
Priserne i disse systemer er baseret pa priserne fra Kgbenhavns
Fondsbers og ofte med et starre spread.

Strakshandelssystemerne er typisk interne systemer, der sodter
pengeingtitutternes medarbejdere i filianettet i stand til at give
kunden en pris. Jo sterre en kundekreds en handel sberettiget har, jo
mindre bliver, at andet lige, behovet for at kabe eller sadge spidser
i markedet over Fondsbarsen, idet sandsynligheden for at finde
kunder med modsat rettede interesser vil vege starre.

Kunden handler mod pengeinstituttets egenbeholdning. Om pen-
geindtituttet straks eller i la@bet af dagen aftaler en modgaende handel
med en anden kunde eller udfarer ordren over handelssystemerne,
ved hverken kunden eller pengeinstituttet pa aftaletidspunktet.

5.1.5. Handel via London-baserede brokere

For benchmark obligationerne er en del af omsagtningen pa K gben-
havns Fondsbers handelssystemer og mellem de handel sberettigede
i telefonmarkedet flyttet til London og fungerer via London-baserede
brokere/brokersystemer. Danske fondshandlere deltager aktivt i
denne handel. For aktier foretages en del af handlen med de 6 - 8
mest likvide danske aktier via London-bgrsens SEAQ Int. og Lon-
donmarkedet i evrigt.

| handelen med danske obligationer anvender 2/3 af de handelsbe-
rettigede en eller flere brokere i London. Der er tale om en lille
kreds af London-baserede brokere. Brokerne formidler naesten
udelukkende handler med statsobligationer.

Kundekredsen hos en Obligationsbroker er principielt formidlere
(pengeingtitutter og bersmaglerselskaber). Obligationsbrokeren
modtager kgbs- og salgsinteresser fra sine kunder og viser de
enkelte bud og udbud anonymt i et informationssystem. Samtidig
seger han telefonisk at finde modparter til de enkelte bud og udbud.

Handlerne afvikles typisk med brokeren som modpart. Derfor kan
der ikke med sikkerhed siges noget om de egentlige modparter.

Den del af udenlandsomsagningen i obligationer, der foretages via

London-baserede brokere, er stagkt stigende. | 1992 udgjorde den
1 pct. af den samlede omsagning med udlaandinge, i 1993 11 pct. og
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i 1. halvar 1994 17 pct. J. den gennemfaerte spgrgeskemaundersg-
gelser, hvor tallene er gengivet i kapitel 5.

5.2. Deltagere og handelssystemer pa Kgbenhavns
Fondsbars

5.2.1. Deltagere pa Kgbhenhavns Fondsbars

Markedet pa Kgbenhavns Fondsbers kan ogsa betragtes ud fra en
opdeling efter hvem, der har adgang til at handle direkte i handels-
systemerne og de gvrige markedsdeltagere udenom.

Den del af vaadipapirmarkedet, der vedrarer handel mellem de han-
del sherettigede pa K gbenhavns Fondshers registreres via handel ssy-
stemerne pa Fondsbgrsen samt som indberetninger mellem to han-
delsherettigede. Helt centralt i markedet er et market maker system
til brug for handel i de meget likvide papirer (prisdrevet marked).
Naeste lag bestar af systemer til brug for handel pa ordredrevet basis
mellem de handelsherettigede. Markedet er endvidere suppleret med
systemer til mindre ordrer og skeeve belgb. For de handelsbe-
rettigede pa Fondsbarsen gadder, at de straks skal indberette dle
handler, som de foretager uden for handelssystemerne.

Markedet udenom de handel sberettigede pa K gbenhavns Fondsbars
bestdr ogsa of flere lag. Det farste lag bestar af evrige fondshand-
lere, som er indberetningspligtige til Fondsbgrsen, store kreditinsti-
tutter/investment banks samt store institutionelle investorer fra ind-
og udland. | det andet lag optraader mindre institutionelle og private
investorer fra ind- og udland.

P4 Kgbenhavns Fondsbgrs'? deltager 26 handelsberettigede, heraf
er de 8 barsmagglerselskaber, 1 er kreditinstitut med saalig tilladel se,
Danmarks Nationalbank og @vrige er pengeinstitutter. 6 af de
handelsherettigede virksomheder er udenlandsk ejet'”. To af de
udenlandske er kommet til efter "minibgrsreformen” i september
1993, hvor pengeingtitutterne og reakreditingtitutterne fik direkte
adgang til at handle.

D Marts 1995.

| visse tilfedde er det et definitionsspargsmd om en handelsbe-
rettiget er udenlandsk ejet.
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18 af de handelsberettigede er tilmeldt Fondsbgrsens market ma
kerordning i benchmark statsobligationen og tiller op for et samlet
belgb pa 390 mill. kr. i interessesystemet.

Garantifonden har etableret specialiseret market making i de mest
omsatte FUTOP-instrumenter, der er tilsluttet mellem 3 og 7 market
makere til de enkelte produktgrupper. Ordningen er tilknyttet
Fondsbarsens acceptsystem.

Bersmagylerforeningen har blandt sine mediemmer etableret en
prisstillerordning pa forespgrgsel for obligationsmarkedet, som
fungerer i telefonmarkedet ("quote on request”). Der er tilmeldt 18
handel sberettigede til ordningen, der omfatter 15 fondskoder, fordelt
pa 12 toneangivende statsobligationer og 2 rea kreditobligationer og
en future. Ordningen betyder, at en tilmeldt market maker pa forlan-
gende ska dtille priser for en given maagde i det papir, han er
prisstiller i. Man kan tilmelde sig for belgb mellem 10 og 50 mio.
kr. Der stilles op for et samlet belgb pa 4,1 mia. kr.

Derudover er der 61 indberetningspligtige danske fondshandlere, der
skd indrapportere ale indgaede handler over en mindstestarrelse
(10.000 kr. nominelt for obligationer) til Kabenhavns Fondsbers.

Det skannes, at der aktivt deltager ca. 20 store danske institutionelle
investorer i markedet. Hertil kommer et antal udenlandske kreditin-
gtitutter/investments banks/ingtitutionelle investorer (omfanget heraf
er ikke kendt).

5.2.2. Koncentration af omszetning pa handelsberettigede

Det er ofte fremfert, at omsagningen pa Kgbenhavns Fondsbars er
koncentreret pa et begramset antal handelsberettigede. Dette afsnit
viser udviklingen i de 10 sterste handelsberettigedes andel af den
samlede omsagning mellem handelsberettigede. Ligeledes vises
udviklingen i udenlandske handel sberettigedes andel af den samlede
omsagtning pa Kgbenhavns Fondsbers.
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Figur 1: Udviklingen i de 10 sterste handelsberettigedes
andel af den samlede omsagtning mellem handels-
berettigede, pct.

1.89 2.89 1.90 2.90 1.91 291 1.92 2.92 1.93 293 1.94

I A«tier ——&—— Obligationer

Figur 1 viser, a der har vaget en stigende koncentration af om-
sagningen paantal handel sberettigede. Koncentrationen er gaddende
for bade aktie- og obligationsmarkedet. | 1. halvar 1989 havde de
10 sterste handel sberettigede 52 pct. af den samlede obligationsom-
sagning og 49 pct. af den samlede aktieomsagning mellem handels-
berettigede. Denne andel udger for obligationer 81 pct. i 1. halvar
1994 og for aktier 80 pct. En vigtig forklaring pa den sterre kon-
centration er dels, at der har veget en reduktion i antallet af
handelsherettigede i perioden fra 44 til 27, bl.a. pa grund of
fusionerne i banksektoren i 1991.

En lovaandring i fordret 1993 gav danske og udenlandske pengeinsti-
tutter og realkreditingtitutter direkte adgang til at handle pa Fonds-
barsen. | 1994 er der sket et mindre fad i koncentrationen, hvilket
bl.a forklares &, at der er kommet nye handelsberettigede pa
Kgbenhavns Fondsbars som falge af lovaandringen.

5.2.3. Udenlandske handelsberettigede

| takt med den ggede internationalisering, er flere udenlandske
finanshuse blevet handelsberettigede pa Kebenhavns Fondsbars. |
1989 var der 3 udenlandske handelsberettigede, mens dette tal er
vokset til 5 i marts 1995. Som udenlandske handelsberettigede
medregnes bade helt og delvist udenlandsk gjede handel sberettigede
pa Kgbenhavns Fondsbers.
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Udviklingen skyldes dels udenlandske magglere/finanshuse, der selv
har etableret handelsfunktioner i Kgbenhavn og dels udenlandske
maaglere, der har opkebt allerede eksisterende barsmaegl ersel skaber.

Figur 2 viser udviklingen i udenlandsk gede handelsberettigedes
andel af den samlede omsagning mellem handelsberettigede pa
Kgbenhavns Fondsbars for obligationer og aktier fra 1989 til 1.
halvar 1994. Kun omsagning i perioden 00.00 - 15.30 er medregnet.

Figur 2: Udenlandske handelsberettigedes andel af den
samlede omsaatning mellem handelsber ettigede.

Pct.
30

—@— aktier

[ == = — Obligationer

[

Figur 2 viser tydeligt, at det stigende antal udenlandske handel she-
rettigede har medfert en stigning i disses andel af den samlede
omsagning mellem handelsberettigede. Udenlandske handelsbe-
rettigede har i 1. halvar af 1994 haft 23 pct. af den samlede
obligationsomsagtning mellem handel sberettigede mod 6 pct. i 1989.
For aktier har de udenlandske handel sherettigede haft 21 pct. af den
samlede aktieomsagning mellem handelsberettigede i 1. halvar 1994
mod 8 pct. i 1989.

At de udenlandske magylere er meget aktive i obligationer er ikke
overraskende, idet Kgbenhavns Fondsbars primeat er en obliga-
tionsbars. Obligationssegmentet har tiltrukket de udenlandske
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finanshuse. De udenlandske huse er relativt lige sa aktive pa
aktiemarkedet som pa obligationsomsagtni ngen.

5.2.4. Handel spl adsen pa Kebhenhavns Fondshar s

Handelspladsen pa Kgbenhavns Fondsbers bestér af flere systemer.
Dels to handelssystemer - et acceptsystem og et matchsystem - dels
et handelsunderstettende interessesystem, et indberetningssystem
samt et informationssystem.

Den 26. september 1994 startede herudover et nyt elektrobrokersy-
stem, der er et engros handel ssystem for de toneangivende obligatio-
ner.

Ud over disse systemer er der yderligere et handel sunderstattende
system NORDQUOTE. NORDQUOTE er et nordisk system, hvor
ale handelsberettigede fra de nordiske lande kan fa adgang til at
stille priser i nordiske ultra-likvide aktier.

5.2.5. Handels- og handelsunderstgttende systemer
Handel ssystemerne, match og accept, samt det nye elektrobrokersy-
stem er dbne frakl. 9.00 - 15.30, mens interessesystemet er doent
fra kl. 8.00- 18.00.

Elektrobrokersystemet, der implementeredes den 26. september
1994, er et handelssystem for store handler, minimumsbelgb pa 25
mill.kr., for de toneangivende obligationer. | elektrobrokersystemet
kan de handelsberettigede anonymt dtille priser og handle direkte
med hinanden. Kun handelsberettigede, der er market makere og
tilmeldt Barsmagglerforeningens "quote on request”, kan fa adgang
til systemet. Hidtil har 18 handel sberettigede, incl. Nationalbanken,
tilsluttet sig. Bud og udbud offentliggares kun til de market makere,
der er tilluttet systemet, mens de indgaede handler vil blive offent-
liggjort til alle informationsmodtagere via informationssystemet. For-
malet med det nye sysem er a give de handelsberettigede pa
Kabenhavns Fondsbers et nyt vaaktgj, som kan bruges i konkurren-
cen med de London-baserede brokersystemer. Det er forventningen,
a en del af den indberettede omsagning mellem de handel sberettige-
de flyttes fra dels Londonmarkedet og dels fra telefonmarkedet til
elektrobrokersystemet.

Matchsvstemet er et automatisk handel ssystem, hvor indlagte bud og
udbud automatisk sammenfagres, nar budprisen er lig med eller
overstiger udbudsprisen. Bedste bud/udbud offentliggeres i infor-

132



BORSUDVALGET

mationssystemet. Acceptsystemet er et halvautomatisk handelssy-
stem, hvor den handelsherettigede manuelt skal acceptere et bud/ud-
bud, far handelen gennemfares. Alle indlagte bud/udbud offent-
liggeres i informationssystemet.

Alle handler indgdet over handelssystemerne herunder ogsa det nye
elektrobrokersystem offentliggares straks via Kgbenhavns Fonds-
bars' elektroniske informationssystem med information om kurs og
maangde.

Interessesystemet er et handel sunderstettende system, hvor en han-
delsberettiget kan indlasgge interesser i barsnoterede papirer, uden
at der direkte kan ske handel via systemet. Formdlet med inter-
essesystemet er at give de handelsberettigede et redskab, hvor de
kan stille priser eller pd anden méade vise interesse i et papir. Pris og
mamngde behaves ikke angivet. Den endelige handel aftales efterfal-
gende via telefonmarkedet, hvorefter den indberettes til Fonds-
barsen. Kun de handel sberettigede kan se indlagte interessemarkerin-
ger fra interessesystemet.

5.2.6. Indberetningssystemet

Alle handler, hvor mindst en handelsberettiget eller indberetnings-
pligtig fondshandler medvirker, skal i dbningstiden indberettes til
Fondsbarsen senest 90 sekunder efter, at handlen er indgaet, hvor-
efter den offentliggeres. Alle handler foretaget efter handelssy-
stemernes lukning skal indberettes naeste barsdags morgen.

Indberetninger mellem to handel sberettigede/fondshandlere parres,
inden de offentliggares, mens avrige handler ikke parres og dermed
valideres inden offentliggerelse.

Indberetningssystemet er dbent fra kl. 8.15 - 15.30.

Kgbenhavns Fondsbegrs har til opgave at kontrollere, at indbe-
retningspligten overholdes. P& baggrund af flere undersegelser
udarbejdet af Kgbenhavns Fondsbgrs anmodede Fondsbersen
Finanstilsynet om at ivearksadte en undersggelse af indberetnings-
pligtens overholdelse.

Finanstilsynet gennemferte i efterdret 1992 en undersggelse af
indberetningspligtens  overholdelse pa Kgbenhavns Fondsbars.
Undersagel sen omfattede bade aktier og obligationer, der var blevet
indberettet til henholdsvis Fondsbgrsen og Vaadipapircentralen.
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Resultatet af undersggelsen viste, at savel mat pd omsagning som
pa antal fondshandlere var der tale om manglende overholdelse af
indberetningspligten. Undersagelsen viste for obligationsmarkedet,
at der pato tilfaddigt udvalgte barsdage manglede indberetninger for
30 mia. kr. svarende til 1/4 af de indberettede handler til afvikling
i Vaxdipapircentralen. Den foretagne undersggelse var vanskelig-
gjort &, at oplysningerne fra Kgbenhavns Fondsbers og Vaadipapir-
centralen var svagre at sammenligne. Uanset sammenlignelighedspro-
blemer métte det imidlertid konstateres, at en betydelig del af
obligationshandlerne ikke var blevet korrekt indberettet. Under-
segelsen viste, at hovedarsagerne var misforstéelser omkring
indberetningsreglerne (herunder isaa vedrarende repohandler), uhen-
sigtsmaessig tilrettelagggel se af systemer og forretningsgange hos de
indberetningspligtige, men intet i undersagelsen indikerede, at der
bevidst eller systematisk blev segt omgael se af indberetningspligten.

Finanstilsynet besluttede i sommeren 1993 efter mede med reprae
sentanter fra de involverede parter at udsende en skrivelse til
direktionerne hos de indberetningspligtige om at fa bragt interne
systemer og forretningsgange i orden. Samtidig meddelte Finanstil-
synet, a man pa et senere tidspunkt ville foretage en yderligere
undersagelse, saledes at det kunne konstateres, om der var sket en
forbedring i indberetningen til Fondsbarsen.

Kgbenhavns Fondsbers og Garantifonden har i flere omgange
foretaget sammenkaring af de to organisationers handel sregistre med
det formdl at undersgge, hvorledes der kunne opsta endog relativt
store differencer i de omsagningstal, der offentliggeres for futures
og optioner i henholdsvis K gbenhavns Fondsbers' officielle kurdliste
og i Garantifondens handelsstatistik. Den seneste sammenkearing er
foretaget i fordret 1993 for henholdsvis KFX futures og futures pa
statslan.

Det blev fundet, at Kagbenhavns Fondsbgrs omsagning udgjorde
mellem 75 til 90 pct. af den omsagning, som Garantifonden havde
registreret efter fradrag af den omsagning, som brugerne oplyste
skyldtes opretning af fejlregistrerede kontrakter. Den vaesentlige
kilde til difference matte dengang tilskrives K gbenhavns Fondsbers
afgramsning a omsagningsbegrebet og i lidt mindre omfang
manglende og fejlagtige indberetninger. Der er ikke grund til at
antage, at dette forhold har andret sig.
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Finanstilsynet gennemfarte i vinteren 1994/95 en ny undersggelse
af indberetningspligtens overholdelse. Ved redaktionens slutning er
undersggelsen ikke endeligt afsluttet. Den forelgbige konklusion pa
undersggelsen er, at indberetningspligten overholdes vaesentligt
bedre end ved sidste undersggelse malt savel pa omsagning som pa
antal fondshandlere.

5.2.7. Informationssystemet

Markedsdeltagere uden for kredsen af handelsberettigede kan falge
markedsudviklingen (fer- og efterhandeisinformation) ved enten at
vage opkoblet direkte til Fondsbarsens informationssystem eller via
en informationsdistributer, som har aftale med Fondsbgrsen om
videredistribution. Hertil kommer, at flere handelsberettigede kan
tilbyde deres kunder lignende informationssystemer, der tilmed er
suppleret med kundepriser fra den pagaddende handelsberettigede.

Ferhandels- og efterhandeisinformation offentliggares realtids via
det elektroniske informationssystem. Der er 16 indenlandske kunder
tilsluttet, hvoraf de alle har en videredistributionsaftale og videresad-
ger information til 10-12.000 slutbrugere. Hertil kommer 15 uden-
landske kunder, der ale har en videredistributionsaftale og videre-
sadger information til ansldet 5.000 slutbrugere i udlandet. Flere og
flere udenlandske investorer har igennem de senere & aftaget den
danske handelsinformation via internationale vendors.

5.3. Brug af handelspladsen Kgbenhavns Fonds-
bars

Dette afsnit beskriver brugen af handelspladsen Kgbenhavns

Fondsbers for de enkelte grupper af papirer.

5.3.1. Obligationsmarkedet

De toneangivende obligationer, der bestér af de mest handlede stats-
og reakreditobligationer udger ca. 25 i alt. Disse obligationer har
i 1. havar aof 1994 haft over 80 pct. af den samlede obligations-
handel. For gruppen af toneangivende obligationer gadder, at de
omsadtes dagligt, mens de gvrige obligationer i gennemsnit om-
sadtes mellem 0 og 2 barsdage pr. uge, dvs. der er en begramset
aktivitet i disse obligationer. Gennemsnittet daskker dog over store
spredninger de enkelte obligationsserier imellem.

| gruppen af toneangivende obligationer adskiller benchmark stats-

obligationen sig ved, at den alene tegner sig for naesten 1/5 a den
samlede omsagning. Benchmark obligationen er omfattet af market
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making og prissadtes primaat via interessesystemet. For de avrige
toneangivende obligationer fungerer en prisstillerordning i Barsmasgy-
lerforeningens regi (“quote on request").

Alle obligationer kan handles i begge handelssystemer samt via
interessesystemet og elektrobrokersystemet. | matchsystemet, der
bruges til handel for starre belgb, er omsagningsenheden 5 mill. kr.,
mens mindstemaangden er 10.000 kr. i acceptsystemet. Acceptsy-
stemet anvendes til handel med skaave belab, dvs. maangder der ikke
kan handles via matchsystemet (er deleligt med omsaaningsenhed)
samt handel i mindre omsatte papirer.

Tabel 1 viser udviklingen i den samlede obligationshandel inden for
bersdagnet fordelt pa handel mellem handelsberettigede og evrig
handel fra 1992 og frem til og med 1. halvar 1994.

Tabellen viser, at den absolutte omsagning mellem handelsbe-
rettigede er gget siden 1992. MAt i forhold til den samlede
omsagning udgjorde omsagtningen mellem handel sherettigede 26 pct.
i 1994. Denne andel er steget siden 1992. Stigningen skyldes bl.a.
indferelsen af market making samt en prisstiller ordning i de mest
likvide obligationer, der har @get omssgningen mellem handelsbe-
rettigede. Den markante stigning siden 1993, skyldes desuden, at
omsagningen i repobaserede handler fra 1994 ikke laangere indgér
i omsadningstallene.

Tabel 1. Obligationsomsagtning fordelt pa handelsbe-
rettigede.
1992 1993 1994"
Mia Pct. Mia. kr. Pct. Mia. kr. Pct.
kr.
Omsagning mellem 865,4 21 1830,9 18 1968,6 26
handel sherettigede
@vrige handel 3354,6 79 8224,3 82 5491,8 74
| dt 4220,0 100 10055,2 100 7460,4 100
Note: Omsagning i obligationer ekskl. skatkammerbeviser mellem handelsberettigede

omfatter match, accept samt handler indberettet af to handelsberettigede i hele
barsdegnet. @vrig handel omfatter kundehandler.
1) Omsadningen for ferste halvar af 1994 er ganget med to.
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@vrig handel indeholder den samlede handel for hele barsdagnet
undtagen handlen mellem to handelsberettigede. Omsagningen
mellem handelsberettigede (BSH/BSH) bruges til at vise brugen af
handel ssystemerne. Dette omsagningsbegreb indeholder omsagning
med normal valar mellem to handelsberettigede i perioden k. 0.00 -
15.30. Kun BSH/BSH-omsagningen kan finde sted via handelssy-
stemerne.

Tabel 2 viser udviklingen i BSH/BSH-obligationsomsagningen
fordelt pd systemer. Tabellen viser, at matchsystemet er det mest
brugte handelssystem til obligationshandel. Den absolutte om-
saning, der sker via handelssystemerne, er gget i perioden. Malt i
forhold til den samlede BSH/BSH-omsadning er brugen af handels-
systemerne dog faldet markant fra 53 pct. i 1992 til 31 pct. i 1994.
Isaar er brugen af matchsystemet faldet markant i 1994, mens der til
gengadd har vaget en mindre stigning i brugen af acceptsystemet.
Den starre relative brug af acceptsystemet i 1994 skyldes, at
ultralikvide obligationer ogsakunne handles i acceptsystemet i 1994,
hvilket ikke var muligt i 1993.

Tabel 2: BSH/BSH-obligationsomsagning  fordelt pa
systemer.
1992 1993 1994°

Mia. kr. Pct. Mia. kr. Pct. Mia kr. Pct.

Match 344,747 43 428,829 39 325,756 19

Accept 84,115 10 54,978 5 202,964 12

Indberetning 372,892 47 615,754 56 1.203,278 69

lait 801,754 100 1.099,561 100 1.731,998 100
Note: BSH/BSH-omsagning i obligationer, ekskl. skatkammerbeviser indeholder
omsadning med normal vagr mellem handelsberettigede i perioden 00.00 - 15.30.

1) Omsadningen for farste halvar af 1994 er ganget med to.

Figur 3 viser udviklingen i den andel af BSH/BSH-omsagningen,
der finder sted via handelssystemerne for obligationer i alt samt for
gruppen af toneangivende obligationer. Desuden vises udviklingen
i den samlede BSH/BSH-omsagning fordelt pa toneangivende og
avrige obligationer. Det fremgér af figuren, at brugen af handelssy-
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stemerne - match og accept - er fadet relativt siden 1992. | 1992
foregik 53 pct. af BSH/BSH-omsaghingen via handel ssystemerne,
mens denne andel er faldet til omkring 30 pct. i farste halvar af
1994. | andet halvar 1994 er der sket en stigning som felge af
introduktionen af elektrobrokersystemet.

Figur 3 viser desuden, at langt sterstedelen af BSH/BSH-om-
sagningen sker i de ca. 25 toneangivende obligationer - over 80 pct.,
mens de gvrige ca. 2.400 obligationsserier dakker over de re-
sterende 20 pct. af omsagningen.

Figur 3: Brug af handelssystemerne for obligationer:
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Note: Omsagningstallene for 1994 er omregnet til p.a. ved at gange tallet med to.

En vigtig forklaring pa den faldende brug af handelssystemerne er
Fondsbarsens market maker ordning for benchmark statsobligationen
i interessesystemet. For denne ene obligation registreres over 90 pct.
af omsagningen som indberetninger og under 10 pct. via handel ssy-
stemerne. For de @vrige obligationer (uden benchmark obligationen)
handles ca. 40 pct. af omsagningen i handelssystemerne mod i gen-
nemsnit 30 pct. for alle obligationer, jf. figur 3. Brugen af handels-
systemerne er nassten ens for de forskellige grupper af obligationer,
hvis der ses bort fra den toneangivende benchmark obligation.
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Barsmagylerforeningens prisstillerordning "quote on request” i de
toneangivende papirer er ligeledes med til a age brugen & telefon-
markedet fremfor handelssystemerne.

Dette bekradtes ogsa af tabel 2, der viser, at der i 1994 er sket et
markant fad i brugen af matchsystemet, der issa benyttes til handel
i de toneangivende obligationer. Faldet kan issa forklares &, at disse
obligationer i stigende omfang handles udenom handelssystemerne
p.g.a. ovennaevnte market maker ordninger.

Der stilles i gennemsnit naesten 5.000 priser pr. dag i interessesy-
stemet, hvoraf ca 98 pct. ligger i benchmark statsobligationen.
I nteressesystemet bruges isaa i handel ssystemernes dbningstid, idet
der er market making fra kl. 830 - 12.00 og 12.30 - 16.00. |
benchmark statsobligationen indgas der i gennemsnit ca. 231 handler
pr. dag. Af disse 231 handler sker de 84 handler mellem handels-
berettigede, hvoraf 14 indgas via handelssystemerne.

Figur 4: Antal priser i handelssystemerne samt inter-
essesystemet.

500000 -
450000

400000 -+

350000

I 5ud/udbud (avrige obl.)
I Bud/udbud (toneangiv.

obl.)

300000 -+
250000

200000
m—e— |nteresse markeringer
150000 +

100000 -+

50000 -+

1992 1992 1993 1993 1994

Figur 4 viser udviklingen i brugen af interessesystemet sammenholdt
med det samlede antal priser, der stilles via handelssystemerne. Fi-
guren viser, a sterstedelen af priserne stilles i interessesystemet og
antallet af interessemarkeringer har vaget stigende i perioden.
Omvendt har der vaaet et mindre fald i antallet of stillede priser pa
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handelssystemerne i andet halvar af 1993. For gruppen af toneangi-
vende obligationer er antallet af stillede priser i handelssystemerne
steget noget i farste halvar af 1994, og er sdledes pa naesten 85.000
priser, hvilket svarer til et dagligt gennemsnit pa ca. 700 priser pr.
dag. For de @vrige 2.400 obligationer, der udger ca. 20 pct. af den
samlede omsagning, sadtes der ca. 300.000 priser i halvaret, hvilket
svarer til 2500 i gennemsnit pr. dag i handelssystemerne. Inter-
essesystemet benyttes ikke for sidstnsaynte gruppe af obligationer.

Den store brug af telefonmarkedet/interessesystemet for benchmark
statsobligationen har betydet, at handelsinformationen fra Fonds-
barsen i denne obligation issa er efterhandeisinformation. Kun i
begramset omfang indlesgges bud og udbud i match-systemet,
hvorved ferhandelsinformationen bliver begramset.

Sammenfattende kan det siges, at obligationsmarkedet pa Keben-
havns Fondsbers er inddelt sig sdledes, at handlen i benchmark
statsobligationen foregér i et prisdrevet marked - interessesystemet,
hvilket betyder, at ferhandelsinformationen er forholdsvis lille, mens
efterhandeisinformationen er forholdsvis hgj. For de gvrige tone-
angivende obligationer samt resten af obligationsmarkedet sker ca
40 pct. via handelssystemerne, hvorfor der er bade far- og efterhan-
deisinformation tilstede.

5.3.2. Aktiemarkedet

Aktiemarkedet blev i oktober 1992 opdelt i ultra-likvide aktier, der
indeholder aktier i KFX-selskaber, og likvide samt mindre omsatte
aktier. Ultra-likvide aktier kan kun handles i matchsystemet, mens
likvide og mindre omsatte aktier kun kan handles i acceptsystemet.
Formdlet med denne opdeling pa aktiemarkedet er at koncentrere
omsagningen i et handelssystem. Opdedingen har indtil videre
fungeret med stor succes, idet handlen er blevet koncentreret i
handel ssystemerne.

Alle aktier kan herudover handles via interessesystemet.
Omsadningen i de 21 ultra-likvide selskaber udger ca. 60 pct. af den
samlede aktiehandel, mens den resterende omsagtning er fordelt pa
de resterende 240 selskaber.

For gruppen ultra-likvide aktier gedder, at de omsadtes 4-5 barsdage
pr. uge, mens de gvrige aktier i gennemsnit kun handles 1-2 gange
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pr. bersuge. Disse gennemsnit daskker over store spredninger de
enkelte aktier i mellem.

Det danske aktiemarked er et udpragget ordredrevet marked.

Tabel 3 viser udviklingen i den samlede aktiehandel opdelt pa
handel mellem handel sberettigede og kundehandel. Tabellen viser,
at omsagningen mellem handelsberettigede i absolutte tal er nassten
fordoblet siden 1992. Fra 23,4 miakr. i 1992 til 46,8 miakr. i 1994,
Malt i forhold til den samlede omsaaning er den andel af den sam-
lede omsagtning, der sker mellem handel sherettigede, nassten uaandret
i 1994 i forhold til 1992 og 1993.

Tabd 3: Aktieomsagtning fordelt pa handelsberettigede.
1992 1993 1994°
Mia kr. Pct. Mia Pct. Mia kr. Pct.
kr.
Omsadning mellem 234 21 32,8 21 46,8 23
handel sberettigede
@vrig handel 90,4 79 1214 79 156,4 v
lait 1138 100 154,2 100 203,2 100
Note: Omsagning mellem handelsberettigede omfatter match, accept samt handler
indberettet af to handelsberettigede i hele bersdegnet. @vrig handel omfatter
kundehandler.
1) Omsaningen for ferse halvar 1994 er ganget med to.

Tabel 4 viser udviklingen i BSH/BSH-omsadningen fordelt pa
systemer. Tabellen viser, at matchsystemet er det mest brugte
handelssystem samt, at brugen af handelssystemerne er gget siden
1992. Hvor 71 pct. af handlen skete via systemerne, er dette vokset
til 85 pct. i 1994.
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Tabd 4: BSH/BSH-aktieomszetning fordelt pa systemer
1992 1993 19949
Mia kr. Pct. Mia kr. Pct. Mia Pct.
kr.
Match 4,70 21 1547 54 22,84 56
Accept 11,00 50 7,48 26 12,02 29
Indberetning 6,29 29 5,79 20 6,03 15
I at 22,03 100 2875 100 4088 100

Note: BSH/BSH-omsagtning indeholder omsagning med normal valer mellem handelsbe-
rettigede i perioden 00.00 - 15.30.
1) Omsadningen for ferste halvar af 1994 er ganget med to.

Figur 5: Brug af handelssystemerne for aktier:

[["""] BSH/BSH oms. avrig
- BSH/BSH oms. ultra

———ir— Brug af handelssys.
ULTRA

———f— Brug af handelssys.
IALT

1992 1993 1994*

Note: Omsaaningstallene for 1994 er omregnet til p.a. ved at gange tallet med to.

Figur 5 viser udviklingen i brugen af handelssystemerne for alle
aktier samt for gruppen ultra-likvide aktier. Desuden vises udvik-
lingen i den samlede BSH/BSH-omsagning opdelt pd samme made.

Det fremgar af figuren, a brugen af handelssystemerne er steget
ganske pamt i perioden. Hele 85 pct. af den samlede BSH/BSH-
omsaaning i farste halvar af 1994 skete via handel ssystemerne mod
ca 71 pct. i 1992. Brugen a handelssystemerne er sterst for
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gruppen ultra-likvide aktier - nasten 90 pct. af den samlede
BSH/BSH-omsagning finder sted via handels systemerne.

Figur 6 viser udviklingen i brugen af interessesystemet for aktier
sammenholdt med det antal priser, der stilles via handels systemerne.
Figuren viser, at sterstedelen af priserne gtilles i handelssystemerne,
og a antalet af stillede priser er @get i perioden. Samtidig er
antallet af interessemarkeringer faldet siden farste halvar 1993, og
ligger nu pa under 65 markeringer pr. dag i gennemsnit.

Figur 6: Antal priser i handelssystemerne samt inter-
essesystemet for aktier.
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Aktiemarkedet pa K gbenhavns Fondsbars fungerer sdledes vaesentlig
anderledes end abligationsmarkedet. De handel sberettigede benytter
nessten udelukkende handelssystemerne. Dette betyder, at far- og
efterhandeisinformationen er tilstede for alle markedsdeltagerne. De
6-8 mest handlede selskaber har periodevis tendens til at blive
handlet mere pa prisdrevet basis, uden at dette endnu har betydet,
a der er etableret market making i disse aktier.

5.3.3. Derivatmarkedet
Derivatmarkedet kan handles i bade match- og acceptsystemet samt
via interessesystemet.
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Tabel 5 viser udviklingen i BSH/BSH-omsatningen fordelt pa
systemer samt udviklingen i den samlede futures og optionsom-
saning. Tabelen viser, a acceptsystemet er det mest brugte
handelssystem. Den store brug af acceptsystemet skyldes, at
Garantifondens market makerordning fungerer i dette system.
Tabellen viser ligeledes, at der har veget en stigende nominel
omsztning . i perioden. BSH/BSH-omsadningens andel af den
samlede omsadning udgjorde i 1994 23 pct. a den samlede
omsagning mod 34 pct. i 1992.

Tabel 5: BSH/BSH-Futop-omsagtning fordelt pa systemer.
1992 1993 1994°
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Pct. Mio. kr. Pct.

Match 64.936 28 12.699 6 1.144 0
Accept 149.229 65 102818 51 186.126 68
Indberetning 15127 7 87.026 43 87.388 32
BSH/BSH i dt ~ 229.292 100  202.543 100 274.658 100
Total 670.169 831.826 1.174.848

Note: BSH/BSH-omsaetning indeholder omsagning med normal valer mellem handel sbe-
rettigede i perioden 00.00 - 15.30.
1) Omsaningen for farste halvar af 1994 er ganget med to.

Figur 7 viser udviklingen i brugen af handelssystemerne for futures
og optioner sammenholdt med udviklingen i den samlede
BSH/BSH-omsadning.
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Figur 7: Brug af handelssystemerne for futures og op-
tioner.
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Note: Omsagningstallene for 1994 er omregnet til p.a. ved a gange tallet med to.

Det fremgar af figuren, at brugen af handelssystemerne er faldet i
1993 men steget igen i 1994. Den faldende brug af handelssy-
stemerne i 1993 skyldes to forhold. Dels, at brugen af handelssy-
stemerne for de obligationsbaserede kontrakter er faldet fra i
gennemsnit at udgere omkring 65 pct. af BSH/BSH-omsadningen i
1992 til omkring 50 pct. i 1993. Dels at futures pa CIBOR-renten,
der kom til notering i september 1993, ikke handles pa handel ssyste-
merne men via interessesystemet.
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Figur 8: Antal priser i handelssystemerne samt inter-
essesystemet for futures og optioner.
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Figur 8 viser udviklingen i brugen af interessesystemet for futures
og optioner sammenholdt med det antal priser, der dtilles via han-
delssystemerne. Figuren viser, at starstedelen af priserne illes i
handel ssystemerne, og at antallet af stillede priser er gget i perioden.
Den store antal priser skyldes market making i acceptsystemet. An-
tallet af interessemarkeringer er begramset, men brugen &f interesse-
systemet er dog @get i perioden. Dette skyldes noteringen af futures
pa CIBOR-renten, der isaa handles via interessesystemet. For de
avrige kontrakter er der en begramset brug af interessesystemet.

5.3.4. Konklusion

Ved obligationshandel bruges handelssystemerne til ca. 30 pct. af
den samlede omsagning mellem handel sherettigede og denne andel
er faldet siden 1992. Benchmark-obligationen, der i ferste halvéar of
1994 havde 18 pct. af den samlede obligationshandel, prissadtes issa
via det handelsunderstattende interessesystem, hvortil der er knyttet
en market maker ordning, hvorfor en vaesentlig del af obligations-
omsagningen er registreret som indberetninger. Dette er hovedfor-
klaringen pa udviklingen.

En "quote on request” ordning i de gvrige toneangivende obligatio-
ner er ligeledes med til a @ge brugen af telefonmarkedet for
obligationer.
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Sammenfattende kan det siges, at obligationsmarkedet pa Kgben-
havns Fondsbars har inddelt sig sdledes, at handlen i den toneangi-
vende obligation foregar ved market-making i et lukket prisdrevet
marked via det handelsunderstagttende interessesystem, hvilket
betyder, at ferhandelsinformation fra Fondsharsen er forholdsvis
lille, mens efterhandeisinformationen er tilgaengelig for ale
markedsdeltagere. For de gvrige toneangivende obligationer samt
resten af obligationsmarkedet sker ca. 40 pct. via handel ssystemerne,
hvorfor der er bade fer- samt efterhandeisinformation til stede i det
omfang, at der er aktivitet i de pagaddende obligationer.

Aktiemarkedet pd Kgbenhavns Fondsbers fungerer sdledes vaesent-
ligt anderledes end obligationsmarkedet. De handelsberettigede
benytter i hgjere grad handelssystemerne. Hele 85 pct. a den
samlede BSH/BSH-omsagning foreg&r via handelssystemerne og
denne andel er gget siden 1992. Dette betyder, at far- og efter-
handeisinformationen er til stede for alle markedsdeltagerne, i det
omfang der er et marked for den enkelte aktie pa en given bersdag.
De 6 - 8 mest handlede aktier har en tendens til periodevis at blive
handlet mere pa prisdrevet basis, uden at dette endnu har betydet,
at der er etableret market making i disse aktier.

For futures og optioner bruges handel ssystemerne til naesten 70 pct.
af den samlede BSH/BSH-omszning i ferste halvar af 1994.
Brugen af handelssystemerne er fadet, hvilket bl.a. kan forklares
ved introduktionen af futures pa CIBOR-renten, der issa handles via
interessesystemet. Den relative store brug af handel ssystemerne for
derivater skyldes Garantifondens market maker ordning i acceptsy-
stemet.

De e ektroniske handel systemer anvendes ved 30 pct. af obligations-
handlen mellem handelsberettigede, mens andelen for aktier er 85
pct. For derivater er andelen aktuelt pa 70 pct. Der har over de
seneste & vaget en tendens til fad i den andel af obligations-
handlen, der indgas via de elektroniske systemer. For aktiehandelen
har der vaget tendens til stigning.
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Kapitel 6
Hidtidig regulering af veerdipa-
pirmarkedets institutioner

6.1. Indledning

Reguleringen af veadipapirmarkedets institutioner - Kgbenhavns
Fondsbars, Vaadipapircentralen og Garantifonden for Danske
Optioner og Futures - er funderet i lovgivningen og for Garanti-
fondens vedkommende i dennes vedtaagter.

Grundlaget for den nuvegrende barslovgivning er lov nr. 316 af 4.
juni 1986 om Kgbenhavns Fondsbars. Loven gennemfarte "Bgrs-
reform 1". Den nuvaaende bardovgivning omtales i afsnit 6.3.-6.6..

Garantifonden for Danske Optioner og Futures omtales i afsnit 6.7.

Reguleringen af Vaadipapircentralens virksomhed tager udgangs-
punkt i lov om en vaadipapircentral, jf. lovbekendtgarelse nr. 807
af 6. oktober 1993. Denne omtales i afsnit 6.8.

6.2. Lovgivningen fgr 1986

Gaddende lov for Kgbenhavns Fondsbers indtil Barsreform | var lov
nr. 220 af 7. juni 1972 om Kgbenhavns Fondsbgrs med de aandrin-
ger, der falger a lov nr. 524 & 27. december 1979.

Baggrunden for 1972-loven var den af Handelsministeriets udvalg
til revison a fondsbarsordningen udarbejdede betaankning nr.
600/1971: "Fondsbgrsen og fondsbgrs vekselererne.”

Formdlet med loven var at gennemfere en gjourfering af lov nr. 80
af 19. marts 1930 om afholdelse af fondsbers. Denne lovs be-
stemmelser gik i vid udstragkning helt tilbage til fondsbersloven af
1919.
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6.3. Baggrunden for Bagrsreform |

Baggrunden for Barsreform | var, at handelsformen for Kabenhavns
Fondsbars igennem lamgere tid havde vist sig utilstrakkelig til at
handtere den hastigt voksende omsagning i aktier og obligationer.
Der var brug for en veesentligt eget kapacitet pa Fondsbarsen.

Efterhanden var det sdledes, at omsagningen via Fondsbarsen kun
udgjorde 3 pct. for obligationer og ca. 10 pct. for aktierne af den
samlede omszning. Da stersteparten af omsadningen sdedes
foregik uden for barsen, og denne handdl ikke blev registreret eller
offentliggjort, var gennemsigtigheden i kursdannelsen for hele
fondsmarkedet at for ringe.

Efter at en britisk barsekspert - Michael Hall - havde analyseret
Fondsbarsens problemer, gik Industriministeriet efter opfordring fra
fondsbersbestyrelsen i gang med at forsege at finde en Igsning pa
problemerne. Michael Hall foredog i sin rapport bl.a., at der blev
skabt et centraliseret |@bende auktionssystem suppleret med en form
for et elektronisk handelsunderstettende system. Samtidig blev det
foreddet, at fondsbersvekselerernes eneret blev ophaevet og erstattet
af mulighed for pengeinstitutter og fondsbersvekselerer til at drive
bersmasglervirksomhed. Endelig blev der foreddet andring of
fondsbgrsbestyrelsens sammensagning samt overladelse af en ragkke
tilsynsopgaver fra fondsbarstilsynet til fondsbarsbestyrelsen.

Den 22. mg 1986 vedtog Folketinget det lovkompleks, som man
habede kunne lase de akutte problemer.

Det var et vigtigt ma med reformen, at Fondsbarsens kursnotering
skulle baseres pa en vassentlig sterre del af den samlede omsadning,
at der skulle sikres en starre gennemsigtighed i denne omsagning,
og at der skulle skabes et system med fornagden kapacitet.

Samtidig skulle komplekset ogsa sikre, at Fondsbersen kunne felge
med i den hurtige teknologiske udvikling, der fandt sted pa
vaadipapirmarkederne over hele verdenen. Sdledes skulle Kgben-
havns Fondsbers ikke sta tilbage for de evrige europadske lande i
den internationale konkurrence pa veerdipapirmarkedet.

Da man ogsa gnskede, at adgangen til at handle pa Kgbenhavns
Fondsbers blev tilpasset til de faktiske markedsforhold, blev det
overveiet a udvide kredsen, der kunne handle pa Kebenhavns
Fondsbars. Her tamnktes i farste omgang pa - udover fondsbarsvek-
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selerer - at give pengeinstitutter og Danmarks Nationalbank adgang
til at deltage i handelen. | realiteten blev adgangen til at handle pa
Fondsbgrsen tilgengelig for alle, som kunne opfylde de moderate
krav til et barsmaalerselskab. Man fandt det ikke forngdent at give
pengeinstitutter en direkte adgang. Reguleringen skulle tilgodese
vaadipapirmarkedets forventninger om betryggende forhold og om
et hgjt niveau med hensyn til handelsadferd og ekspertise.

6.4. Hovedpunkterne i Bgrsreform |
De veesentlige nydannelser i barsreformen var:

at handel og notering via oprab aflestes af en elektronisk
decentral kontinuerlig handel med indberetningspligt,

at adgangen til at handle pa K gbenhavns Fondsbers blev til-
gangelig for alle, der kunne opfylde kravene til at danne et
barsmaeglersel skab, og at fondsharsveksel ererstandens eneret
til at handle pa Kgbenhavns Fondsbers afskaffedes,

a Tilsynet med Kgbenhavns Fondsbers og barsmaglersel-
skaber styrkedes og intensiveredes,

at fondsbersbestyrel sen udover repraesentation af maggler- og
udstederinteresser ogsa fik investorinteresser repraesenteret,

at de barsetiske normer reguleredes mere udferligt,

a de eksisterende fondsbersvekselerere fik mulighed for at
oprette en art "minibank”, bensavnt kreditinstitutter med
saalig tilladelse,

a der indfartes en ordning med registrering af aktier og
investeringsforeningsandele samt udstedelse af disse gennem
Vaadipapircentralen i lighed med ordningerne for obligatio-
ner.

Disse nydannelser blev indarbejdet i et lovkompleks, som Folketin-
get vedtog den 22. mg 1986. Lovkomplekset bestdr af lov nr. 316
af 4. juni 1986 om Kgbenhavns Fondsbers, lov nr. 316 af 4. juni
1986 om visse kreditinstitutter m.fl. love og lov nr. 318 af 4. juni
1986 om amdring af lov om aktieselskaber m.fl. love. Med hjemmel
i disse love blev der udstedt 11 bekendtgerelser, der tradte i kraft
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den 1. januar 1987, og hermed var den retlige baggrund bag en
bersreform skabt.

6.5. Andringer i fondsbgrsloven 1986 - 1994
Fondsbgrsloven er siden blevet andret tre gange.

Den farste lovandring, jf. lov nr. 290 af 8. mgj 1991, indebar, at
barsnoterede skatkammerbeviser tillige kan handles med pengemar-
kedsmaaglerne som formidlere, men med efterfalgende indberetning
til Fondsbarsen.

Ved den anden lovaendring, jf. lov nr. 343 af 6. juni 1991, gennem-
fartes Radets direktiv 89/592/E@F om insider-handel og fordag til
bekaampelse af insider-handel. Industriministeriets betaankning nr.
1216 fra marts 1991 om Insider-handel dannede grundlag for denne
lovaandring.

Med den tredie lovaadring, jf. lov nr. 452 af 30. juni 1993, blev der
taget det farste skridt til implementeringen af ISD, idet kreditinsti-
tutter (pengeinstitutter, realkreditingtitutter og kreditinstitutter med
saalig tilladelse (dvs. de kreditinstitutter, der blev dannet i for-
bindelse med Barsreform | af de tidligere fondsbersvekselerers
bankiervirksomhed) fik direkte adgang til at deltage i handelen pa
Kgbenhavns Fondsbers systemer.

Lovandringen indeholdt desuden en hjemme til industriministeren
til at undtage visse vaardipapirer fra Fondsbarsens monopol, hvilket
indebager, at pengemarkedsinstrumenter kan blive bgrsnoteret
samtidig med, at de vil kunne handles gennem pengemarkeds-
magylere.

Lovandringen gav desuden industriministeren hjemmel til visse fra-
vigelser o reglerne om alsidighedspligt.

6.6. Bgrsens opgaver i dag

Kgbenhavns Fondsbers har til opgave at drive barsvirksomhed.
Barsvirksomhed defineres i loven som virksomhed, der bestdr i
regelmasssigt at sammenfare kabs- og salgstilbud til offentlig handel
0g notering i vaadipapirer. Dertil ska barsen drive de ngdvendig og
tidssvarende handel ssystemer, samt derudover tillige et informations-
system til at offentliggere kurser og omsagning.

Disse omrader har bgrsen i dag eneret pa
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Fondsbgrsen har endvidere til opgave at bistd Danmarks National-
bank og Vaadipapircentralen med afvikling af handlen.

Barsen ska sikre, at handlen foregar pa en forsvarlig, korrekt og
gennemskuelig made samt ved tilrettelaaggelse af handlen sikre, at
investorer, barsmagglerselskaber m.v. og udstedere f& en ligelig og
fair behandling.

Fondsbarsen har derfor pligt til ngje at holde ge med, om savel
vagdipapirudstedere som bgrsmaglerselskaber opfylder deres
forpligtelser efter lov, bekendtgarelse og de af barsen udarbejdede
regelsaa. Derudover skal barsen overvége den indberetningspligtige
handel. Barsen skal Igbende have information af betydning for
bedemmelsen af vaardipapirer og udstedere. Derudover kan bgrsen
palasgge udstedere at fremkomme med yderligere oplysninger.

Fondsbgrsen ska endvidere modtage meddelelse om besiddelse af
mindst 5 pct. af enten aktiekapitalens stemmerettigheder eller af
aktiekapitalen opgjort efter palydende vaadi, eller ndr de tilsvarende
gramser pa 10, 15 osv. pct. overskrides.

Bearsen har pligt til at indberette til Finanstilsynet, hvis der er sket
overtraadelser af lov, bekendtgarelse, bersetiske regler, eller safremt
prisdannelsen ikke er foregaet pa en rimelig og forsvarlig méde.

Der er i loven givet bgrsen mulighed for a indgd aftaer med
udenlandske fondsberser, samt endvidere med industriministerens
samtykke at deltage i udenlandske dller international e barshandel ssy-
stemer. Barsen deltager i begremnset omfang alerede i sidant
samarbejde.

Barsen er tillagt ret og pligt til at afgare, om der skal ske optagelse
til notering af et vaadipapir, som udstederen anspger om a fa
optaget. Optagelse kan ske, hvis lovens betingel ser er opfyldt, og det
i gvrigt skennes, at der er offentlig interesse for vaadipapiret og der
kan forventes stadig omsadning af papiret. Barsen er endvidere
tillagt kompetence til at dette et papir. Fondsbarsen kan endvidere
tradffe afgarelse om suspension, bl. a. nar beskyttelse af investorerne
kraever det. Der henvises til kapitel 8 for sd vidt angadr fondsbersens
rolle i forhold til udstederne.

Finanstilsynet farer tilsyn med, at Kgbenhavns Fondsbers' virksom-
hed er i overensstemmelse med lov om Kgbenhavns Fondsbers og
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regler fastsat i medfer heraf samt, at fondsbarsens forretningsgang,
kontrol- og sikringsforanstaltninger vedrerende edb er betryggende.
Desuden godkendes udstedernes og de handel sherettigedes bidrag til
driften af Kagbenhavns Fondsbers.

Finanstilsynet kan deltage uden stemmeret i megderne i Kabenhavns
Fondsbgrs' bestyrelse.

Endelig er Finanstilsynet klageinstans for de afgerelser, som
Kgbenhavns Fondsbars tredfer i medfer af loven.

6.7. Garantifonden for Danske Optioner og Futures
Garantifonden blev iftet i 1987 a Danmarks Nationalbank,
Danmarks Sparekasseforening, Den Danske Bankforening, For-
eningen af Barsmagglersel skaber og Sammens uthingen af Barsmaeg-
lerselskaber.

Baggrunden for dtiftelsen var behovet for en clearingcentra og
garantiingtitution til et organiseret derivatmarked i Danmark.
Begrundelsen for a oprette en ny institution var bl.a, at det blev
bedemt, at hverken Kgbenhavns Fondsbars eller Vaadipapircentralen
uden en lovadring ville kunne pdtage sig garantifunktionen pa
grund af de risici, der er forbundet hermed, og at det var gnskeligt
at hindre, at udenlandske organisationer satte sig pa denne handel.

Garantifonden har til formdl at & som den ene part i eller garantere
for options- og futureskontrakter, ligesom Fonden stér for clearingen
og afviklingen af handler med disse vaadipapirer.

Garantifonden er en privat erhvervsdrivende fond. Garantifondens
virksomhed er ikke reguleret i den nugaddende lovgivning, men er
baseret pa et regelsad, som godkendes af myndighederne.

Reglerne om tilsynet med Garantifonden for Danske Optioner og
Futures er fagtsat i § 17 i Garantifondens vedtasgter, som blev
godkendt af Industriministeriet (Erhvervsministeriet).

Herefter farer Finanstilsynet et Igbende tilsyn med Garantifonden,
der ska give tilsynet de oplysninger, der er ngdvendige for
Finanstilsynets virksomhed.

Andringer af Garantifondens vedtsggter samt bestyrelsens for-
retningsorden og de almindelige kontraktsbetingel ser skal godkendes
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af Finangtilsynet. Det samme gadder en eventuel beslutning om
likvidation.

6.8. Veerdipapircentralen

Vaadipapircentralen er en privat selvejende ingtitution, hvis opgave
det er at registrere udstedel se, gjerforhold og omsagning af papirlgse
"vaadipapirer" (fondsaktiver) i et centralt register.

Vaadipapircentralen pdbegyndte sin drift i 1983 pa grundlag af lov
nr. 179 a 14. mg 1980 om en vaadipapircentral, jf. lovbekendt-
gerelse nr. 807 af 6. oktober 1993. Vaadipapircentralens virksomhed
er herudover reguleret i en rakke bekendtgerelser udstedt af
Finanstilsynet, som farer tilsyn med centralen.

Vaadipapircentralsystemet er decentralt opbygget. Der er mere end
200 deltagende kreditinstitutter, barsmagglere, realkreditinstitutter og
avrige udstedere m.v. tilknyttet systemet som kontofgrende institut-
ter, udstedere eller storkunder. De kontofarende institutter udfarer
en eller flere funktioner i forbindelse med transaktioner vedrgrende
veadipapirer pa Vaadipapircentralens vegne.

Herudover har Vaadipapircentralen indgdet aftder om at udfere
opgaver for andre organisationer i den finansielle sektor.
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Kapitel 7
Tilsynet med bgrshandlen

7.1. Indledende bemaerkninger

| lov om Kgbenhavns Fondsbers er der mellem Finanstilsynet og
Kabenhavns Fondsbers foretaget en fordeling af tilsyn og markeds-
overvagningen i forhold til bershandlen. | lov om en vaadipapir-
central har Finanstilsynet en tilsynsforpligtigelse, der primaat angar
den tekniske opbygnings forsvarlighed i forhold til de til centralen
tilsluttede virksomheder.

Spargsmalet om berstilsyn og herunder fordelingen af kompeten-
cerne mellem Finanstilsynet og Kgbenhavns Fondsbars er senest
blevet gennemgaet i betankning 1230/1992 om barsnoterede
selskaber. Dette udvalg fandt ikke anledning til veesentlige aandrin-
ger i regelgrundlaget eller i arbejdsfordelingen mellem Kgbenhavns
Fondsbars og Finanstilsynet.

| den falgende fremstilling af overvagningen og tilsynet med bers-
handlen er der med hensyn til Kagbenhavns Fondsbars og Finanstil-
synets kompetenceomrader taget udgangspunkt i lov om Kgben-
havns Fondsbers, jf. lovbekendtgarelse nr. 713 af 8. september
1993.

Endvidere behandles forholdet til andre offentlige myndigheder i
relation til tilsynet med markedet.

Tilsynet i forhold til lov om en veadipapircentral geres endvidere
til genstand for en kort gennemgang.

Endelig omtales kort omrader, hvor der har vist sig salige pro-
blemer i forhold til tilsyn med markedet.
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7.2. Kgbenhavns Fondsbars

Udgangspunktet for tilsyn og markedsovervagning er § 11 i lov om
K gbenhavns Fondsbers, hvorefter Kgbenhavns Fondsbers ska virke
for, at handel og kursnotering finder sted pa en made, der sikrer, at
handelen og prisdannelsen pa fondsbersen foregar pa en redelig og
gennemskuelig made og inden for lovgivningens rammer sikrer ale
bergrte en ligelig behandling.

Efter bestemmelsen er der tre karakteristika, der skal kendetegne
barsmarkedet: redelighed, gennemskuelighed og ligelighed.

Bestemmelsen er en retsstandard: Fondsbarsens bestyrelse og
Finanstilsynet skal serge for, at deres fortolkning og handhaevelse af
loven og bekendtgerelser m.v. sikrer disse tre elementer.

Efter fondsbarsloven pahviler det bestyrelsen for Kebenhavns
Fondsbers at serge for, at Fondsbersens virksomhed foregdr pa en
hensigtsmaessig og forsvarlig made, og herunder

at Fondsbarsen paser, a udstederne af bersnoterede vaadi-
papirer og de handelsberettigede virksomheder opfylder de
forpligtelser, der falger af loven og bekendtgerelserne,

a de af Kgbenhavns Fondsbars udstedte barsetiske regler
overholdes,

at Fondsbersen overvager den indberetningspligtige handel
med vaadipapirer.

Kgbenhavns Fondsbers virksomhed retter sig primeat mod
udstederne af bersnoterede veardipapirer samt mod de handelsbe-
rettigede og indberetningspligtige virksomheder. Men ogsa aktio-
nager og andre kan blive omfattet af den barsretlige regulering.

Fondsbarsens virksomhed er kendetegnet &, at fondsbersov-
givningen giver en rakke skensmessige befgidser, og a a
Kgbenhavns Fondsbars udfarer anden form for virksomhed i form
af radgivning, vejledning af udstedere, radgivere, investorer m.v.
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7.3. Udstedere

7.3.1. Optagelse til notering

Kgbenhavns Fondsbers behandler ansegninger om optagelse til
notering efter ansggning fra udstederen. Fondsbersen tager an-
modningen til felge, for sa vidt lovgivningens betingelser er opfyldt,
og fondsbarshestyrelsen skanner vaardipapiret egnet til bersnotering.

| behandlingen af ansggninger kontrollerer Fondsbarsen dels, om
udstederen opfylder lovens betingelser for at blive bgrsnoteret
(herunder de kapitalmasssige krav, om de pagaddende vaardipapirer
er frit omsadtelige m.v.), dels modtager og gennemgar Fondsbersen
et prospektudkast med henblik pa at godkende dette. Fondsbgrsen
ska skre, at det pdgeddende prospektmateriale har en sddan
karakter, at investorernes situation anses for at vaae betryggende.

7.3.2. Informationsdistribution
Udstedere ska fremsende meddelelser til Fondsbersen via telefax
senest samtidig med anden offentliggerelse.

Det er udstedernes egne meddelelser, der videregives af Fonds-
bersen. Fondsbgrsen kan inden offentliggerelsen tage kontakt til
udstederne med henblik pd at klargere, om meddelelserne er
tilstrakkelig informative.

For at sikre, at alle, der handler via Fondsbgrsens handel ssystemer,
handler pd baggrund af den samme information, etableres en
berspause, indtil meddelelsen er udsendt til alle handel sberettigede.
Barspausen hindrer ikke, at de handel sherettigede under barspausen
telefonisk kan handle med det pagaddende vaardipapir.

7.3.3. Periodiske meddelelser

Alle udstedere skal offentliggere periodiske meddelel ser over Fonds-
barsens systemer. Disse omfatter halvarsrapporter, arsregnskabsmed-
delelser samt trykte arsregnskaber.

Det pahviler udstedernes bestyrelse og direktion at indsende de
kraevede meddelelser til Fondsbarsen og at serge for, at de giver et
billede af udstedernes situation, som er korrekt og fyldestgerende og
oplyser om ale vasentlige forhold, der kan antages at have
betydning for kursdannelsen. Selskabets revisor ska revidere
selskabets regnskab og pétegne dette. Fondsbgrsen har ikke til
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opgave a kontrollere, om de modtagne oplysninger, herunder
talangivelserne, er korrekte.

Hvis Fondsbarsen finder, at udstedernes meddelelser ikke er fyldest-
gerende, tages samvanligvis kontakt til udstederen med henblik pa
a klargere, om meddelelserne er fyldestgarende, eller om suppleren-
de oplysninger er nadvendige.

Modtages regnskabsmeddelelser ikke rettidigt, rykker Fondsbgrsen
de pagaddende udstedere og pataler overtraadelsen. Sddanne pataler
offentliggeres for a orientere markedet. Samtidig overfares
vagdipapiret til Fondsbersens saalige observationsliste.

Fondsharsen foretager en stikprevevis gennemgang af udstedernes
trykte arsregnskaber dels for at kontrollere, at arsregnskaberne
overholder Fondsbgrsens oplysningsforpligtelser m.v. dels for at
foretage en generel vurdering &, om Arsregnskabsloven og -
bekendtgarel serne overholdes. Fondsbarsen kan endvidere foretage
en gennemgang af en udsteders arsregnskab, hvis Fondsbarsen bliver
opmagksomhed pa fgl og mangler.

Hvis Fondsbgrsen vurderer, at der i det trykte arsregnskab er
(veesentlige) fel eller mangler, retter Fondsbersen henvendelse til
den pagaddende udsteders ledelse med henblik pa at fa aandret de(t)
pagaddende forhold. Fondsbgrsen har endvidere mulighed for at
anmode udstedernes revisor om at afgive oplysninger direkte til
Fondsbgrsen.

7.3.4. Aperiodiske meddelelser

Efter fondshegrdoven skal udstedere af bgrsnoterede veerdipapirer
straks offentliggere oplysninger om vaesentlige forhold, der vedrarer
virksomheden, og som kan antages at fa betydning for kursdannel-
sen pa vaadipapirerne. Bestemmelsen er en sags generaklausul, en
straksoplysningspligt, der skal sikre, at markedet straks har kendskab
om vaesentlige handelser, der métte indtradfe for den pagaddende
udsteder.

Hvis Fondsbarsen far formodning om, at en udsteder ikke har over-
holdt sn oplysningspligt, retter Fondsbgrsen henvendelse til
udstederen med henblik pa at opna en dialog med udstederen om det
pagaddende forhold.

| situationer, hvor Fondsbarsen via de elektroniske handel ssystemer
kan konstatere en usaedvanlig stor omsadning i et veadipapir, tages
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kontakt til udstederen og markedsdeltagerne for at fa klarlagt
arsagen hertil.

7.3.5. Egne aktier

Bersnoterede selskaber skal efter loven straks meddele Fondsbarsen
selskabets og dets datterselskabers samlede besiddelser af aktier i
selskabet, n&r den pdlydende vaadi af aktierne udger 2 pct. eller
mere af aktiekapitalen i selskabet. Der skal ligeledes efterfglgende
meddeles andringer i aktiebesiddelsen, ndr den aandres i forhold til
den senest meddelte besiddelse, og aandringen udger 2 pct. eler
mere af aktiekapitalen.

Meddelelser, som Fondsbgrsen modtager fra selskaberne, offent-
liggeres af Fondsbersen, ligesom meddelelserne videresendes il
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Fondsbarsen paser, at formkravene til disse meddelelser overholdes.

Hvis Fondsbgrsen bliver opmagksom pd, at et selskab ikke straks
har meddelt Fondsharsen om selskabets besiddelse af egne aktier,
patales overtrasdelsen og forholdet indberettes til Finanstilsynet.

7.3.6. Reaktioner/sanktioner

Kgbenhavns Fondsbers har en rakke sanktionsmuligheder overfor
udstedere, som ikke overholder oplysningsforpligtelserne. Sanktio-
nerne bestdr i pdtale, offentliggerelse af pétale og detning of
Kurdlisten.

Fondsbersen vil sadvanligvis give en pétale til den pageddende
udsteder. | saalige tilfadde vil patalen blive offentliggjort pa samme
made, som nar der af udstederen offentliggeres meddelelser.
Fondsbersen har mulighed for a dette vaadipapirer fra kurdlisten i
helt saarlige tilfadde. Denne sanktion har kun vaaet anvendt én gang.

| tilfadde, hvor Kgbenhavns Fondsbers finder, at der er sket en
overtraadelse af loven, bekendtgarelserne eller de barsetiske regler,
eller handlet pd en méde, der er i strid med loven, ska der ske
indberetning til Finanstilsynet.

For s3 vidt bruddet pa oplysningsforpligtelserne har en sidan
karakter, at markedets tilfredsstillende funktion midlertidigt ikke er
eller vil vage skret, eler nar beskyttelsen af investorerne kraever
det, kan Fondsbgrsen suspendere et vaardipapir. Suspension er ingen
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sanktion, men kan i praksis have den virkning, at tilfredsstillende
oplysninger offentliggeres.

Under en suspension kan et vaadipapir ikke handles pa Fonds-
barsens systemer, og det er ikke tilladt de handelsberettigede at
handle dler medvirke til handel med vaadipapiret. Der kan dog af
Fondsbarsen gives dispensation.

Er der pd anden méde tale om, at Fondsbersen ikke er blevet
orienteret, uden at der e anledning til en suspension, kan Fonds-
barsen overfere vaadipapirer til den sdkadte "observationdiste'.

En overferelse til observationdisten sker med henblik pa a give
markedet information om, at der er saalige forhold at vazre op-
magksom pa i forbindelse med handlen med de pagsddende
vaadipapirer. Der er ikke tale om nogen sanktion. Overfarelse til
observationdisten vil eksempelvis ogsa ske i tilfadde, hvor man
afventer en forme bedutning fra en generalforsamling om fusion.
Ovefarese til observationslisten sker rent praktisk ved en med-
delelse fra Kgbenhavns Fondsbars efterfulgt &, a det pageddende
papir placeres pa et saaligt sted i kurdisten. Der er ikke knyttet
virkninger til en overfersd til observationdlisten i avrigt.

Fondsharsen kan give en udsteders direktion, bestyrelse og revision
pdbud om at give informationer til brug for Fondsbersens admini-
gtration af lovgivningen, jf. fondsberdovens § 13, stk. 2. Man vil
herunder kunne kraeve informationer fra udstederne med henblik pa
en eventuel offentliggerelse af disse, jf. betingel sesbekendtgerel sens
§ 17.

7.4. Handelsberettigede og indberetningspligtige
virksomheder

Fondsbersen foretager en |gbende kontrol af den handel, der udferes

via handelssystemerne, og af de handler der indberettes.

Handler, hvor kursen afviger fra det niveau, hvor veadipapiret i
evrigt handles, undersgges med henblik pa at sikre, at dagens kurs-
og omsagtningsberegninger ikke foretages pa et forkert grundlag.

Herudover foretager Fondsbarsen i en rakke tilfadde undersagel ser

& om der er foretaget insider-handel. Disse omtales neamere i
afsnit 7.10.
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7.5. Aktioneerer

Lovgivningen indeholder bestemmelser, som palaggger udstederne og
de handelsherettigede og indberetningspligtige en rakke pligter.
Dette gadder ssaligt aktionsger i bersnoterede selskaber. Som
eksempler pa disse pligter kan naavnes, at en ny hovedaktionas i
forbindelse med overdragelse a kontrollerende aktieposter skal
afgive kabstilbud til mindretalsaktionaaer i overensstemmelse med
de barsetiske regler.

Konstateres det, a der overdrages en kontrollerende aktiepost, vil
Fondsbgrsen tage kontakt til den relevante personkreds med henblik
pa at sikre, at et kegbstilbud fremsadtes. | langt de fleste tilfadde vil
erhververe af majoritetsposter af sig selv i forbindelse med med-
delelsen om, a der er erhvervet en kontrollerende aktiepost,
samtidig give meddelelse om kabstilbud.

7.6. Finanstilsynet
Finanstilsynet farer tilsyn med

1. at Kgbenhavns Fondsbers' virksomhed er i overensstemmel-
se med loven og regier fastsat i medfar heraf (der henvises
til kapitel 7 for s vidt angdr tilsynet med Kabenhavns
Fondsbars),

at lovens og bekendtgarelsernes regler om de handelsbe-
rettigede overholdes,

2. a begrsmeglerselskaberne og Kabenhavns Fondsbers
forretningsgang, kontrol- og sikringsforanstaltninger ved-
rerende edb er betryggende,

3. at lovens regler om misbrug af oplysninger (insider-handel)
overholdes, og

4, a de barsetiske regler overholdes.

Finanstilsynet kan pdagge bestyrelse, direktion og revisor pa
Kgbenhavns Fondsbars, i et barsmaglerselskab samt udstedere af
barsnoterede vexdipapirer at afgive de oplysninger, der er nad-
vendige for tilsynets virksomhed. Der er en saalig udvidet adgang
til for Finangtilsynet at sage oplysning ved formodning om over-
treadelse af forbud mod misbrug af oplysninger, jf. nedenfor under
afsnit 7.10.
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Finanstilsynet farer i medfer a lov om Kgbenhavns Fondsbers i
ovrigt tilsyn med de handelsberettigede virksomheder, herunder
saligt med barsmaalersel skaberne.

For at fa adgang til handlen pa Kebenhavns Fondsbers ska
virksomheder have tilladelse a Finangtilsynet. Disse omfatter
barsmagglerselskaber, pengeindtitutter, reakreditinstitutter og
kreditinstitutter med saalig tilladelse, samt filialer af disse typer &
selskaber inden for EJS.

Meddelelse & tilladelse er betinget &, at virksomheden er tildluttet
Danmarks Nationalbanks afregningssystem og Vaadipapircentralen
som fondshandler. Barsmaalerselskaber skal herudover opfylde en
rakke formelle krav af selskabsretlig karakter.

Virksomhedernes ledelse ska endvidere opfylde krav om faglige
kvalifikationer og om daddelfri vandel, et fit and proper-krav.

En tilladelse bortfalder, hvis den handelsberettigede virksomhed
oplases, erklaaer betalingsstandsning eller standser sine betalinger,
dbner tvangsakkord, erklaaes konkurs eller trasder i likvidation.

Ud over tilsynet med de handel sherettigede virksomheders optraaden
pd markedet har Finanstilsynet efter loven ogsa tilsynet med, a
barsmaalerselskaberne opfylder kravene til egenkapital og kapi-
taldaskning. Finanstilsynet har udstedt bekendtgarelse om kapital-
daskningsregler for barsmagglersel skaber.

Tilsynet kan pa ethvert tidspunkt og uden retskendelse afleyge
kontrolbesag pa et bersmagglerselskabs kontor.

De gvrige handel sberettigede virksomheder er vedrgrende egenkapi-
tal og kapitaldaskning m.v. omfattet af anden lovgivning, jf. 7.8.

7.7. Sanktioner

Finanstilsynet kan péalasgge bestyrelse, direktion og revisor pa
Kgbenhavns Fondsbers, hos en udsteder, en handelsberettiget
virksomhed og et bgrsmaglerselskab at give de oplysninger, der er
nadvendige for tilsynets virksomhed.

Finanstilsynet rader over en raskke mulige tvangsmidler og sanktio-
ner.
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Finanstilsynet kan tilbagekalde en tilladelse til at handle pa
K gbenhavns Fondsbers, sifremt den handel sberettigede virksom-
hed har tilsidesat de regler, der gadder for dens virksomhed eller s&
fremt virksomhedens direktion eller bestyrelse af tilsynet ikke
skennes at udeve illingen eller hvervet pa forsvarlig méde.

Der kan endvidere meddeles palasg om at bringe en overtraedelse af
fondsbarsloven eller de bersetiske regler til opher. Pdlagg kan
meddeles, sfremt en handelsberettiget, en udsteder, en aktionag
m.v. ikke opfylder sine forpligtelser efter lovens bestemmelser eller
en handelsberettiget virksomhed i gvrigt handler i strid med redelig
forretningsskik.

Dette gadder, hvis forholdet efter forhandling ikke kan bringes i or-
den inden for en kortere tid. Safremt det skennes hensigtsmaessigt,
kan tilsynet offentliggere palasgget eller suspendere eller dette de
bergrte vaardipapirer fra kurdlisten.

Der er kun meget fa sager, hvor Fondsbarsen og en udsteder ikke
opnér forlig, ligesom der kun er f& sager om aret, hvor der klages
til Finanstilsynet over Fondsbersens afgerelser vedrarende barsreg-
lerne.

Finanstilsynet kan palasgge daglige eller ugentlige tvangsbeder til
en handelsberettiget virksomhed eller en udsteders direktion,
bestyrelse eller revisor eller selskabet som sadan, hvis den pagad-
dende virksomhed ikke efterkommer de pligter, der efter fonds
berdoven pahviler eller pdlasgges denne af Finanstilsynet eller
Fondsbarsen. Finanstilsynet har i et enkelt tilfaedde pdlagt en
udsteder tvangsbader.

Tvangsbader kan ogsa anvendes overfor aktionager i barsnoterede
selskaber eler formidiere af skatkammerbeviser og andre typer af
vagdipapirer undtaget fra Kgbenhavns Fondsbers' eneret.

Oversendelse af sager med anmeldelse til anklagemyndigheden
eller politiet, sifremt Finanstilsynet kan konstatere, at strafsanktio-
nerede bestemmelser i lov og bekendtgerelser er overtradt, eller s&
fremt det skanner, at efterforskning bear ske med anvendelse af de
midler, som retsplgjeloven stiller til rédighed for anklagemyndig-
heden.

Overtraadelse a en rakke bestemmelser er sanktioneret med bade.
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Manglende iagttagelse af pdlasy eller afgivelse af urigtige eller
vildledende oplysninger til Finanstilsynet straffes ligeledes med bede
med mindre hgjere siraf er forskyldt efter anden lovgivning.

7.8. Bank- og sparekasselovens og realkreditlovens
anvendelse

En rakke of de handelsherettigede pa Kabenhavns Fondsbers er

kreditinstitutter, hvis hovedvirksomhed reguleres efter bank- og

gparekasseloven, lov om visse kreditinstitutter eller realkreditloven.

Det betyder, at kreditinstitutter med handelstilladelse ud over lov om
Kabenhavns Fondsbers er underlagt saarskilte virksomhedslove med
regler om solvens, accessorisk virksomhed og regler om god skik
m.v.

7.9. Anke af Finanstilsynets afgarelser

Afgarelse truffet af Finanstilsynet kan ikke indbringes for anden
administrativ myndighed. For sa vidt angdr retlige spergsma kan
tilsynets afgarelser dog indbringes for Erhvervsministeriets Er-
hvervsankenaevn. Naevnet fortolker "retlige spargsmd” meget vidt.

Afgerelser truffet af neavnet kan indbringes for domstolene.

7.10. Misbrug af oplysninger (insider-handel)

Bag reglerne om forbud mod insider-handel ligger et generelt gnske
om a sikre et effektivt og velfungerende marked for tilvejebringelse
af kapital. Forudsagningen herfor er, at investorerne har tillid til, at
de dtilles lige. Tilliden er i fare, s3fremt investorer ved misbrug af
interne oplysninger opnér fordele i forhold til andre investorer, jf.
betaankning nr. 1216/1991.

Sagen indledes oftest ved, at Kgbenhavns Fondsbars foretager en
undersggel se.

Fondsbarsen kontrollerer, om der i en periode, indtil en regnskabs-
meddelelse eller et kabstilbud blev offentliggjort, har veget en
ussadvanlig omsagning. Hvis dette er tilfaddet, gennemgas alle
handler i perioden. Handelsnotaer indkaldes fra de handelsbe-
rettigede og indberetningspligtige virksomheder, hvorefter notaerne
gennemgas med henblik pa at konstatere, om der er sammenfald
mellem de personer, der har handlet og de personer, der er tilknyttet
selskabet, eller om der hos enkeltpersoner, der ikke umiddelbart har
tilknytning til selskabet, kan konstateres usasdvanlige handler.
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Hvis det ikke kan afvises, at der kan vage tale om insider-handel,
vil sagen blive overdraget til Finanstilsynet til videre behandling.

Sifremt der er grundlag for en formodning om, at der er sket en
overtradelse a lovens insider-bestemmelser, har Finanstilsynet en
udvidet adgang til at sege den forngdne information til sagens
oplysning. Finanstilsynet kan pdlasgge fysiske og juridiske personer
a afgive oplysninger.

Finanstilsynet kan pdlaagge de virksomheder, der har eneret til at
henvende sg til offentligheden vedrgrende barsnoterede veadipa-
pirer, a afgive oplysninger i elektronisk form.

Sifremt Finanstilsynet finder, at reglerne er blevet overtradt,
videresender Finanstilsynet sagen til anklagemyndigheden til
dennes videre behandling.

Siden andringen af lov om Kgbenhavns Fondsbers er en person
domt for overtrasdelse af loven.

7.11. Andre offentlige myndigheder og markedstil-
synet

Udover Finanstilsynets tilsyn med barsmarkedet spiller ogsa andre

offentlige myndigheder en rolle i kontrollen.

7.11.1 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen skal som en af sine hovedopgaver
sikre, at aktie- og anpartsselskabers arsregnskab m.v. er til radighed
for regnskabsbrugerne.

Styrelsen foretager en kontrol af de modtagne arsregnskaber med
henblik pa at sikre, at der i formen er tale om et arsregnskab
forsynet med underskrift af ledelsen og med tilharende revisions-

pategning.

Ved en andring af arsregnskabsloven i februar 1994 er Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen blevet forpligtet til at foretaget stikpravevis
udtagelse og undersagelse af modtagne arsregnskaber for dbenbare
overtraadelser af regnskabs- og selskabslovgivningen.

Konstaterer Erhvervs- og Selskabsstyrelsen overtraadelser, kan

styrelsens reaktionsmulighed afpasses efter overtraadel sens karakter.
Reaktionen kan strakke sig fra konkret vejledning til krav om
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berigtigelse og om fornagdent tvangsbeder, hvis selskabet ikke
berigtiger konstaterede overtraadel ser.

For a imgdegd for sen indsendelse af arsregnskaber palagyger
styrelsen de enkelte ledelsesmedlemmer (som  udgangspunkt
bestyrelsesmedlemmerne) en afgift pa mellem 500 og 8.000 kr. pr.
personer - afhaangig af fristoverskridelsens laangde - hvis regnskabet
indsendes for sent.

7.11.2. Andre myndigheder
| relation til markedsmaessige forhold er forbrugerbeskyttelse og
konkurrenceretlige forhold de mest vassentlige.

For brugerombudsmanden péser, at der ikke sker overtrasdelse af
god markedsfaringsskik eller af lov om markedsfering i evrigt.
Forbrugerombudsmandens virksomhed omfatter ogsa verdipapir-
handel, men er ikke en systematisk og Igbende kontrol. | det omfang
en anden myndighed i medfer af saalig lovgivning kan forfelge
samme forhold, vil Forbrugerombudsmanden normalt ikke indlede
sag i medfer af markedsfegringsoven.

Konkurrenceradet har som opgave at fremme konkurrencen og
dermed styrke effektiviteten i produktion og omssgning af varer og
tjenesteydelser m.v. ved sterst mulig gennemsigtighed. Konkurren-
cerddets opgave er principielt af en anden art end opgaverne efter
lov om Kgbenhavns Fondsbars, nemlig pd en samfundsmaessig
effektivitet fremmet gennem konkurrencen.

Hvis en aftde eler virksomhed er af meget stor betydning for
markedet, kan tillige konkurrencereglerne i EF-traktatens art. 85 og
86 blive anvendelige. De handhaeves af EU-K ommissionen.

7.12. Tilsynet med Veerdipapircentralen

Baggrunden for reglerne om tilsyn med Vaadipapircentralen er, at
det betragtes som en vaesentlig samfundsinteresse, at bade Vaadipa-
pircentralen og de kontofgrende institutter - som dele af det de-
centraliserede vaadipapircentralsystem - drives pa fuldt betryggende
made. Masaningen er, at det i videst muligt omfang ma sikres og
kontrolleres, at registreringen af fondsaktiver, rettighederne over
disse og deres omsadning sker korrekt og hurtigt, og at Veadipa
pircentralens og de kontofgrende institutters forretningsgange og
kontrol- og sikringsforanstaltninger er betryggende.
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Udgangspunktet for tilsynet med Vaadipapircentralen og de
kontof erende institutter er en arbejdsdeling mellem Finanstilsynet og
Registertilsynet.Finanstilsynet farer tilsyn med, at Vaadipapircentra-
lens og de kontofarende institutters forretningsgange og kontrol- og
sikringsforanstaltninger er betryggende. Registertilsynet farer tilsyn
med de registertekniske aspekter (beskyttelse mod misbrug af perso-
noplysninger).

Vaadipapircentralen, et kontofgrende institut eller en storkunde skal
efter krav af Finangtilsynet afgive enhver oplysning, der er af
betydning for tilsynets virksomhed. Endvidere har tilsynet adgang
til lokaliteter i Vaadipapircentralen, de kontofgrende institutter og
storkunder, hvorfra Vaadipapircentralens registre administreres eller
kan benyttes.

Finanstilsynet kan meddele Vaadipapircentralen eller et kontofgren-
de ingtitut pdbud, det vil sige gennemtvinge, a man i praksis
efterlever krav om betryggende forretningsgang, kontrol- og sk-
ringsforanstaltninger samt loven og regler udstedt i medfer heraf og
Vaadipapircentralens vedtasgter.

Overtraadelse af pabud sraffes med bede eller hadfte. Safremt dette
ikke er tilstrakkeligt til at gennemtvinge pdbud har Finanstilsynet
mulighed for at fratage de kontofgrende institutter retten til at
foretage registrering og udstede kontoudskrifter.

Denne sanktion kan - som den mest indgribende - kun anvendes
overfor kontof@rende institutter, hvis disses forretningsgange er groft
uforsvarlig, og hvor det er konstateret eller ma befrygtes, at pdbud
bliver tilsidesat, at overtresdelsen kan frygtes at blive af varig
karakter eller fa skadevirkninger af betydeligt omfang. Sanktionen
skal ses som et led i bestrachelserne pa a etablere starst muligt
offentlig tillid og det decentrale system som en helhed.

7.13. Tilsynsproblemer i praksis

Kagbenhavns Fondsbers og for den sags skyld Finanstilsynet savner
hjemmel til a indhente oplysninger fra personer og selskaber, der
mistankes for at have overtradt forpligtelsen til a anmelde op-
lysninger om besiddelse af store aktieposter i medfer af aktiesel-
skabsloven, ligesom Finanstilsynet ikke har hjemmel til at pétale
overtraadel ser.
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Efter aktieselskabslovens § 28a skal en aktionaa give meddelelse om
sin aktiebesiddelse, ndr denne udger 5 pct. eller mere af aktiekapita-
lens stemmerettigheder, eller nér aktiernes palydende veadi udger
mindst 5 pct. af selskabets samlede aktiekapital. Efterfalgende
andringer i besiddelsen, hvor gramser med 5 pct.'s mellemrum fra
10 pct. til 100 pct. passeres, medfarer ligeledes meddelel sespligt,
ligesom der skal gives meddelelse, sdfremt en aktionaa ikke laangere
besidder mindst 5 pct. af stemmerne eler kapitalen.

| medfer af aktieselskabslovens 8 28c kan der fastsadtes regler for
selskaber, der besidder aktier i et selskab noteret pa Kgbenhavns
Fondsbars eller en fondsbars i et andet EU-land, jf. bekendtgerelse
nr. 461 af 18. juni 1991 om opgerelse &, meddelelse om og offent-
liggarelse af betydelige andele i barsnoterede selskaber. Efter
bekendtgarelsens § 2, stk. 1, skal meddelelsen straks gives til
selskabet og samtidig skal den pagaddende give ligelydende
meddelelse til Kgbenhavns Fondsbears.

Fondsbegrsen offentligger de pageddende meddelelser via st
telefaxsystem, ligesom Fondshgrsen indberetter de modtagne
meddelelser til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Reglerne giver sdledes markedet kendskab til eerforholdene i de
barsnoterede selskaber.

Fondsbarsen kan under tiden i handelssystemerne og informations-
systemerne se handler i et enkelt selskabs aktier, hvor det ikke kan
udelukkes, at de pagaddende handler burde medfgre meddelelse om
aktiebesiddelsg, jf. bekendtgarelsens § 2, stk. 1. Fondsbarsen bliver
opmaaksom pa disse handler i forbindelse med den daglige kurs- og
omsagningskontrol.

Problemet er imidlertid, at Fondsbgrsen ingen hjemme har til at
anmode de handelsberettigede og indberetningspligtige om at
indsende f.eks. handelsnotaer for de pagaddende handler til Fonds-
bersen til kontrol.

Der mangler ogsa hjemme til, at Finangtilsynet kan indhente
oplysninger fra personer m.v., der mistamkes for ikke at have
anmeldt store aktieposter til udenlandske fondsbarser, selvom der er
en pligt til a samarbejde med andre tilsynsmyndigheder herom.
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Kapitel 8
Udviklingen i europeeisk bers-
regulering

8.1. Oversigt

Den danske bgrsreform i 1986 faldt tidsmasssigt sammen med
tilsvarende barsreformer i en rakke andre europadske lande,
herunder det sdkaldte Big Bang pa det engelske barsmarked, hvor
der blev gennemfart omfattende liberaliseringer.

| perioden herefter er der pa clearing- og afviklingssiden i de fleste
lande, der endnu manglede det, etableret én central organisation - en
"Central Securities Depository" (CSD). De kommercielle clearingor-
ganisationer Cedel og Euroclear har féet en stadig sterre markeds-
andel og gget deres betydning i takt med stigningen i den gramse-
overskridende handel.

De fleste bgrser har konsolideret sig og foretaget en lgbende
tilpasning af deres systemer. De fleste europadske lande har
gennemfaert bersreformer, og flere steder er man bl.a. pa baggrund
af implementering af 1SD - som i Danmark - i gang med nye refor-
mer.

Pa denne baggrund beskrives en raskke markeder, der geografisk og
konkurrencemaessigt ligger tedtest pa det danske marked, Norge,
Sverige, Finland, Tyskland, Holland, Frankrig og England. Hen-
sgten med fremdtillingen er at beskrive karakteristika ved disse
markeder, de primaze institutioner med hensyn til handel, clearing
og afvikling, tilsyn samt status med hensyn til implementering af
ISD.

| afsnit 8.2. skitseres udviklingen pa de nordiske barsmarkeder og
i afsnit 8.3. pa de naevnte markeder i EU. Endelig skitseres de ge-
nerelle tendenser i afsnit 8.4.
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8.2. Norden

Forholdet mellem de gvrige nordiske fondsbarser - fondsbarserne i
Norge (afsnit 8.2.1.), Sverige (afsnit 8.2.2) samt Finland (afsnit
8.2.3) - har vaget karakteriseret af bade konkurrence og samarbejde.

| forhold til den indbyrdes konkurrence har de nordiske markeder
hver for sig sat md for udviklingen: Vaadipapircentralen, Kgben-
havns Fondsbars og Garantifonden for Danske Optioner og Futures
formulerede - pa baggrund af ensker i den finansielle sektor - malet
at placere Kgbenhavn som et regionat finansielt centrum i Norden
med saalig vaagt pa obligationsmarkedet; Fra svensk side er Stock-
holm sagt placeret som det nordiske aktiecentrum, og fra norsk side
Oslo som et center for shippingaktier.

P& den anden side har de nordiske fondsherser i mange & haft et teet
samarbegjde om dStatistik og markedsfering samt fadles sag af
information.

De nordiske fondsbarser igangsatte den 20. mg 1994 et nyt fadles
projekt - NORDQUOTE, der er et handelsunderstgttende infor-
mationssystem med henblik pa at fremme den graanseoverskridende
aktiehandel i Norden. Fra starten er der ca. 90 aktier med i systemet,
som skal udvides til at omfatte de aktier pa de nordiske barser, som
der antages at vaze internordisk interesse i.

De nordiske bgrser besluttede i juni 1994 at udarbejde en fadles
strategiplan for samarbejdet i de nasste fem a.

Strukturelt ligner Norge og Danmark hinanden med tre samarbejden-
de centrale institutioner og et enhedstilsyn. Finland og Sverige har
mere komplekse og konkurrencebetonede strukturer, jf. nedenfor.

8.2.1. Norge

Det norske marked - bade aktiemarkedet, obligationsmarkedet og
derivatmarkedet er af beskeden sterrelse - internationalt set - og en
del mindre end det danske.

Aktiehandelen pa det norske bersmarked foretages decentralt via
telefon, imens indberetning af handler skal foregd centrat fra
terminaler i bersbygningen. Der er ikke krav om, at a vaadipa
pirhandel ska foregd over bersen (berspligt). Obligationsmarkedet
og derivatmarkedet er fuldt decentraliseret med handel og indbe-
retning fra de handelsherettigedes egne lokaliteter.
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De tre centrale organisationer i Norge er Oslo Bars, Norsk Options-
sentral (NOS), som svarer til den danske Garantifond, og Vaxdipa
pirsentralen (VPS), der er den norske CSD. Oslo Bers og VPS er
selvgjende ingtitutioner, medens NOS er et aktieselskab.

Oslo Bars har for fa & siden etableret en speciel liste for sma og
mellemstore virksomheder, SMB-listen, som for tiden har tilgang af
nye selskaber.

Som handelsherettigede pad Oso Bers kan optages fondsmagglersel-
skaber og pengeinstitutter, dog (endnu) ingen udenlandske.

Den seneste norske berslov tradte i kraft i 1988, hvorefter regler om
notering pa og adgang til fondsbgrsen skal godkendes & Finans-
departementet. Der blev indfert et Barsrad, hvis opgave er a fare
tilsyn med barsbestyrel sens og bard edel sens daglige administration.
Den norske bardov tillader flere barser, der ale i princippet ska
etableres som selvejende institutioner.

Det norske Kredittilsyn farer tilsyn med magylerne og VPS. Bgrs-
radet ferer tilsyn med fondsbersens bestyrelses og direktions daglige
administration. Oslo bers er sdledes ikke under tilsyn af Kredittilsy-
net.

Implementeringen af 1SD og CAD giver i Norge ikke anledning
til en generel barsreform men vil medfare en vassentlig lempelse af
de restriktioner, der gadder for norske magyleres aktiviteter og
dermed bedre deres konkurrenceevne i international sammenhaang.

Der regnes med en trinvis implementering af 1SD, sdledes a de
aandringer, der har starst virkning for magglernes aktiviteter, vil blive
endeligt implementeret i 1995.

Oslo Bars forventer at blive den tekniske modtager af indberetninger
ifdge ISD, men skal videregive disse informationer til Kredittilsy-
net.

Der er ikke konkrete forventninger om en snarlig ny bersreform,

men det er blevet neevnt, at man fra norsk side vil vurdere resultatet
af den danske barsreform og tage tilling i lyset heraf.
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8.2.2. Sverige

Det svenske aktiemarked er det sterste i Norden - ca. dobbelt si
stort som det tilsvarende danske. Derivatmarkedet har ogsa inter-
national starrelse og betydning. Obligationsmarkedet er mindre end
havt sa stort som det tilsvarende danske marked, malt p& den
cirkulerende mamngde.

Barshandelen er decentra og uden berspligt. Banker og veadipa-
piringtitutter kan blive medlemmer, herunder ogsa tilsvarende
udenlandske selskaber.

Sverige gennemfearte i 1992 en gennemgribende barsreform, hvorved
det lovfeestede bgrsmonopol blev afskaffet og erstattet af en
autorisationsordning. Der kan gives tilladelse til etablering af to
typer handel spladser, barser og markedspladser, der ska drives som
aktiesel skab.

Stockholms Fondbérs blev i denne forbindelse omdannet til et
aktieselskab pr. 1. januar 1993. Ved omdannelsen af Stockholms
Fondbors til aktieselskab blev tegningsretter til aktierne delt ligeligt
mellem medlemmer og emittenter. Aktierne kunne ikke omsadtes far
1. januar 1994 men er nu frit omsadtelige. Man har med andre ord
adskilt gjerskab fra mediemskab, og der er intet krav om eller ret til
at blive aktionaa i forbindelse med, at man bliver handel sberettiget.

Fondsbarsen fik ved reformen mulighed for a optage udenlandske
medlemmer uden fysisk etablering i Sverige (fjernmediemsskab).
Den Danske Bank og Unibank var blandt de ferste udenlandske
banker til a blive medlemmer af Stockholms Fondbors.

De centrale organisationer pad det svenske marked er foruden
Véardepapperscentralen AB (VPC) de 3 barser i Sverige, d.v.s.
Penningmarknadsinformation (PMI), som e markedsplads for
pengemarkedsinstrumenter, Optionsmaklarna (OM), som omsadter
futures og optioner, og Stockholms Fondbors, som i hovedsagen
forestdr handelen med aktier. Stockholms Fondbdrs har dog for et
par & siden pdbegyndt handel med obligationer via SOX (Stock-
holm Obligations EXchange) og for nylig med pengemarkedsinstru-
menter via et inter broker-dealer system - SMX (Stockholm
Moneymarket EXchange).

Derivater handles pA OM, som tillige sdv er clearingcentral for
clearing og afviklingen af disse. Bag OM stér en starre aktionaak-
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reds, hovedsagelig de store svenske banker. OM er noteret pa Stock-
holms Fondbors.OM e selv ejer en aktiepost pa ca. 16 pct. af
barsen. OM-koncernen har dattersel skaber i Finland, England, Irland
og Norge.

Registrering, clearing og afvikling af aktier foregar via VPC, som
er et aktieselskab, hvor staten ger 50 pct. og erhvervdivet og
barshandlere resten. Staten har dog forpligtet sig til at afhende sine
aktier.

VPC har ikke monopol, og der er sdedes mulighed for flere
konkurrerende enheder pa omradet. Flere har forsegt sig med
forskellige initiativer, der dog alle er opgivet.

Der er et vist sammenfad i eerkredsen bag PMI, OM og Stock-
holms Fondbors, og né&r staten sadger sin andel i VPC, vil dette for-
mentlig ogsa komme til at gedde denne intitution.

Der er ikke pa nuvagende tidspunkt overvejelser om nogen form for
fuson eller sasmmenlagning af de nasevnte ingtitutioner.

Finansinspektionen varetager tilsynet med finansielle virksomheder
i Sverige. Arbegdsdelingen mellem en fondsbegrs og Finansin-
spektionen er i store trak, at barserne overvager og kontrollerer
udstederne'®, mens Finansinspektionen har tilsynet med Stockholms
Fondbors, OM, PMI, VPC samt de handelsberettigede, banker og
barsmaag| ersel skaber.

ISD er til delsimplementeret, men de resterende omrader forventes
feardigimplementeret i dutningen af 1995, hvilket kan ske uden
starre aandringer i den svenske barslovgivning, jf. ovenfor.

8.2.3. Finland

Det finske marked er - bortset fra det islandske - det mindste i
Norden. Aktiemarkedet har dog fratid til anden oplevet en aktivitet,
som har medfart stor interesse fra udlandet.

" En bers har under svensk lovgivning ansvaret for at godkende

prospekter og optagelse til notering, at udstede handelsregler og
overvage overholdelsen heraf, at suspendere eller sette noterede
vaadipapirer, at overvdge udstedernes overholdelse af oplys-
ningsforpligtelser samt at overvage gennemsigtighed.
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| konkurrencemasssig henseende har der veaet en bemagkelses-
vagdig udvikling inden for det sidste &'s tid. De to store bankejede
maglerfirmaers andel af handelen er faldet fra 40-50 pct. til 15-20
pct., hvilket skyldes, dels at de privatejede finske bgrsmaalersel-
skaber har tilkeampet sig en sterre andel, dels at de svenskejede
begrsmagglerselskaber har faet en stor markedsandel.

Finland gennemferte i januar 1994 en gennemgribende lovaandring,
som implementerede ale EU's direktiver pa bgrsomrédet, undtagen
ISD.

| Finland er det muligt at oprette flere barser. De ska enten vage
aktieselskaber eller andelsselskaber - ligesom Helsingfors Fondbors.
Barshandelen i Finland er decentraliseret uden barspligt.

Banker, barsmasglerselskaber og filialer af udenlandske banker kan
blive medlemmer af Helsingfors Fondbors. Afvikling af aktier finder
ligeledes sted i regi af Helsingfors Fondbors'™.

Helsingfors Fondbors er et andelsselskab, hvor andelshavere béde
kan vaae de handelsberettigede og de noterede selskaber. Andels-
selskabets medlemmer vadger et forvaltningsrad, som vadger be-
styrelse og ansadter direktion.

Derivathandlen foregar i Finland via Finska Optionsméklarna
(FOM), som béde driver bers og clearing. Selskabet er et aktiesel-
skab og ges for 1520 pct. vedkommende af OM, Stockholm.
Resten ges of finske banker. FOM-systemet fungerer pa samme
made som OM i Stockholm.

Registrering af vaadipapirer varetages af Finlands Centrala Aktiere-
gister, som ges af udstederne. Hertil kommer, at der findes otte

'»  Helsingfors Fondbors dtiller de forngdne handelsfaciliteter for
medlemmerne af fondsbersen, overvdger overholdelse af lov-
givningen, egne regler samt god handelsskik, overvager den
daglige handel og kursnotering, tildeler til adgang til notering af
aktier og obligationer samt tillader/fratager ret til for de handels-
berettigede samt deres ansatte at anvende fondshgrsens systemer.

| egenskab af clearingcentral foretager fondsbersen clearing og

afvikling af handel med de bgrsnoterede produkter samt tildeler/-
fratager ret til at deltage i clearingen.
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Vérdeandelsregistre, der decentralt foretager registrering af rettig-
heder over vaadipapirer for investorer.

Der arbejdes for tiden pa at etablere én finsk CSD, som skal omfatte
bade bersens nuvegende clearing og settlement, det centrale
aktieregister og de decentrale Vérdeandelsregistre samt den &
Finlands bank foretagne afvikling af pengemarkedsinstrumenter,
hvilket vil muliggere en central afviklingsfunktion for obligationer,
som ikke eksisterer for tiden.

Finansministeriet giver autorisation til veadipapir- og derivat-
markeder, bgrsmaglerselskaber og de decentrae Véardeandels-
registre. Tilsynet med barsen varetages i Finland af Finansmini-
steriet sammen med Finansinspektionen, der er en del a Finlands
Nationalbank. Finansinspektionen har tillige tilsynet med banker,
barsmaeglersel skaber, vaadipapir- og derivatmarkeder.

ISD forventes at blive implementeret i dutningen af 1995.

8.3. EU-landene

Det europaaske vaadipapirmarked har i de seneste & veaet
karakteriseret af eksplosiv vakst - ikke mindst i den gremse-
overskridende handel - samt af en intens konkurrence, ikke blot
mellem berser indbyrdes, men ogsa mellem bgrser og kommercielle
udbydere af bars- eller barslignende ydelser.

Det engelske marked er det starste marked i konkurrence med det
tyske og til en vis grad det franske og schweiziske marked.
Endvidere bliver fondsberserne i stigende grad udsat for konkur-
rence af specialudviklede handelssystemer, de sdkaldte Proprietary
Trading Systems (PTS). Det er handelssystemer, som er udviklede
til bestemte kundesegmenter eller specielle vaadipapirtransaktioner.

The Federation of European Stock Exchanges (FESE) har ved flere
lejligheder gjort forsag pa at fa etableret fadles europadske pro-
jekter. EUROQUOTE, som skulle vege et fadles europadsk
prisudvekslingssystem, blev likvideret i 1992, inden det havde
pabegyndt sin virksomhed. Med implementeringen af Radets direktiv
94/18 arbejdes der pa et nyt projekt - EUROLIST - som regulerer
adgang til notering af et selskabs aktier pa flere barser.
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Den fagende fremstilling beskriver det tyske (afsnit 8.3.1.), det
hollandske (afsnit 8.3.2.), det engelske (afsnit 8.3.3.) samt det
franske marked (afsnit 8.3.4.).

8.3.1. Tyskland

Det tyske marked har i mange & vemet karakteriseret af stor
rivalisering mellem de otte regionale barser samt en staak dominans
af de store tyske banker. Aktiemarkedet er bemaakelsesvaadigt be-
skedent for et land af Tysklands sterrelse, selvom markedet er det
neeststarste i Europa. Til gengadd er obligationsmarkedet stort.
Derivatmarkedet er farst blevet etableret i de senere ar.

Obligationer handles i Tyskland pa samme méade som aktier, men en
meget stor procentdel af dem handles uden for barserne. Der er
sdledes ikke bgrspligt pa det tyske barsmarked. Pengemarkeds-
instrumenter handles ikke pa bgrserne.

PA grund af Tysklands federde opbygning har det veset meget
vanskeligt at skabe politisk opbakning til en gennemgribende reform
af veadipapirmarkedet. Indenfor de sidste tre ar er der nu gennem-
fart en reform under overskriften "Finanzplatz Deutschland”.

Reformen har taget udgangspunkt i etableringen af Deutsche Borse
AG (DB) som et holding selskab for savel derivatbgrsen Deutsche
Terminsborse (DTB) som Deutsche Kassenverein og Deutsche
Audlandskassenverein (de tyske CSD's) samt for det fadles datasel-
skab DWZ. Handelen er delvis decentraliseret. De otte regionale
fondsberser er sammenkoblet elektronisk, og der er 3 forskellige
handelssystemer (IBIS, som er et interbank system, BOSS, som er
et order-routing system, og "barsen”, som er gulvhandel).

De seneste tre &s voldsomme forandringer er hovedsagelig sket i
den strukturelle opbygning af markedet. | september 1994 pdbe-
gyndte DB arbejdet med en strategiplan, som ska tilpasse pro-
duktsortimentet til kundernes behov, ligesom DB’s internationale
konkurrencesituation ogsa vil blive prioriteret hgjt.
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DB ges for 80 pct.'s vedkommende af mere end 400 banker, for 10
pct. af maglerne og for 10 pct. af de 8 regionale barser i Tysk-

land'®.

DTB stér bade for handel og clearing og afvikling af derivatkontrak-
ter. Systemet er et elektronisk og fuldautomatiseret match-system.

Tilsynet med de regionale fondsberser og de der handel sberettigede
har indtil juli 1994 vearet afhaangig af reglerne i den enkelte delstat.
Den 26. juli 1994 blev Wertpapierhandelsgesetz gennemfart,
hvorefter insider-handel blev kriminaliseret, og et faderalt tilsyn med
barserne Bundesaufsicht fir den Werpapierhandel etableret. Dette
nye tilsyn varetager undersggelser af formodet insider-handel samt
overtraedelser af lovgivningen pd omradet i evrigt.

Tilsynet med bankerne og med de to CSD‘s er henlagt til det
faderale banktilsyn, Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen.

For tiden har kun banker lov til a udfare kundehandler. Herudover
findes magylere, som handler med banker og andre maglere.
Implementeringen af ISD vil betyde, at der ogsa ska gives mulighed
for at oprette bgrsmaglerselskaber, som kan handle med kunder.

Fra juli 1995 gennemferes der en generel indberetningspligt.
Endvidere vil en tredje vaadipapirmarkedsiov blive gennemfart i
1995 med henblik pa at implementere ISD.

8.3.2. Holland

Det hollandske aktiemarked er i forhold til landets sterrelse meget
betydeligt og omfatter bl.a. en rakke store verdenskendte firmaer
som udstedere; aktiemarkedet er det femtesterste i Europa. Ogsa det
hollandske statsobligationsmarked er betydeligt.

Der er gennemfart drastiske reformer pa fondsbersen i Amsterdam
(ASE) i 1993. Dette skyldes, at en meget betydelig del af omsad-
ningen af hollandske aktier og statsobligationer fandt og finder sted

19 De otte regionae barser er Berliner Borse, Bremer Wertpapierbdr-
¢, Renisch-Wesfdische Borse zu DisHddorf, Frankfurter
Wertpapierbrse, Hanseatische Wertpapierbdrse Hamburg, Nie-
dersichsische Borse zu Hannover, Bayerische Borse in Minchen
og Baden-Wirtembergische Wertpapirbdrse zu Stuttgart.
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i London, og a man fra hollandsk side forsgger at vende denne
udvikling.

Der e sdledes foretaget gennemgribende forandringer of Savel
aktiehandel ssystemet som obligationshandel ssystemet. For det sidstes
vedkommende har man indfert en speciel kategori af medlemmer,
de sdkaldte special corporate members, som er udenlandske
medlemmer, der er koblet op direkte fra deres hjemland. Det drejer
sig hovedsagelig om engelske magglerhuse, men ogsa franske, tyske
og et enkelt belgisk.

ASE er for nuvaarende udformet som en association, som er ger af
en rakke forskellige aktieselskaber, herunder bl.a. et, der foretager
clearing. Der er planer om at omdanne ASE til et aktieselskab i den
naameste fremtid. Den hollandske derivatbers (EOE) er alerede et
aktieselskab, og der er planer fremme om snarest at fusionere de to
organisationer.

ASE ger endvidere en tredjedel af aktierne i NEGICEF, som er det
hollandske CSD. En rakke barsmedlemmer har ikke direkte adgang
til NEGICEF, men deltager indirekte i clearingen og afviklingen via
Clearingbanken Kas Associate.

Den hollandske lovgivning tillader, at der oprettes flere barser, som
i givet fad skal vaze aktieselskaber.

Medlemmerne pa Amsterdam-bersen skal bringe ordrer i "normal
starrelse” til udferelse via markedet.

EOE har gulvhandel og berspligt. Der offentliggeres seneste handel
med pris og mamgde samt bedste bud og udbud med maemngder.
Derudover offentliggeres den samlede maangde i realtid.

Banker, bgrsmaglerselskaber og "hoekmen" kan blive medlemmer
af barsen.

Pengemarkedsinstrumenter handles ikke pa barsen, men det er netop
beduttet, a mellemlange obligationer fremover ska noteres og
handles pa barsen.

Det hollandske tilsyn, Stichting Toezicht Effectenverkeer (STE),

farer tilsyn med medlemmerne af ASE og EOE. Handhaevelse af
reglerne for markedet har STE delegeret til ASE og EOE, sdledes
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a de to organisationer pa hver st omrade bade har tilsyn med
overholdelse af gaddende regler samt medlemmernes solvens. In-
direkte har STE et vigt tilsyn med medlemmerne af ASE og EOE,
idet cheferne for tilsynsafdelingerne pa ASE og EOE ogsa refererer
til STE.

STE farer ikke et markedstilsyn for sa vidt angar ASE og EOE, men
STE ska godkende regler, som disse udfaadiger for deres respektive
markeder.

For sa vidt angar clearing og afvikling ferer STE tilsyn med ASE
og EOE. Det hollandske finansministerium ferer tilsyn med
NECIGEF.

Implementeringen af 1SD giver kun i begramset omfang anledning
til yderligere lovgivningsmaessige initiativer i Holland.

ISD forventes farst implementeret i dutningen af 1995, og bersen
forventer kun at blive teknisk operater i relation til 1SD's indbe-
retningsregler.

8.3.3. Storbritannien
Det britiske marked er det dominerende i Europa og, for sa vidt
angdr gramnseoverskridende handel, det sterste i verden.

Den gramseoverskridende aktiehandel foregér pa The London Stock
Exchange's (LSE's) handelssystemet SEAQ International, som er et
handel sunderstgttende informationssystem, hvor en ragkke market
makere stiller to-vej s priser.

Tendensen er - for sa vidt angdr handel med aktier fra andre
europadske lande - ved at vende, fordi de lokale berser har taget
udfordringen op og har gennemfert reformer med det formd at
vinde handelen tilbage fra SEAQ International, jf ovenfor under
afsnit 8.3.3. Der er dog ingen grund til at tro, a London-markedet
ikke skulle kunne bevare sin dominerende position i Europa.

LSE er blevet kritiseret for a have forsemt det hjemlige aktiemar-
ked til fordel for det internationale, og man er derfor ved a udvikle
et nyt handelssystem, SEQUENCE, til aflasning af bade han-
delssystemet for indenlandske vaadipapirer SEAQ og SEAQ Inter-
national for de udenlandske.
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LSE har lgbende forsggt at forbedre likviditeten i de mindre likvide
papirer, bl.a. ved at indfare et saligt system, SEATS. Systemet er
en elektronisk opslagstavlie, hvor den ene market maker, der er
tilknyttet det enkelte papir, kan annoncere sine indikative priser.
Endvidere er der tanker om ogsa at etablere ordredrevne systemer
og ordrematchningssystemer. Endelig har LSE aandret optagel sesbe-
tingelserne for derved at gere det nemmere for sma selskaber at
blive optaget til notering pa det primagre marked.

LSE har lukket The Unlisted Securities Market (USM), som var et
sekundaat marked for sma og mellemstore virksomheder - svarende
til det danske bgrs 3 - men i 1994 har LSE etableret en ny mar-
kedsplads for disse virksomheder, The Alternative Investment
Market (AIM).

Handelen p& LSE er decentraliseret, og banker, partnerships og
barsmagglerselskaber kan blive medlemmer af barsen. Der er ikke
berspligt, idet LSE ikke driver egentlige handelssystemer, men
informationssystemer, hvorfor handlen foregar telefonisk.

| UK er der mulighed for at etablere flere barser, som skd auto-
riseres a The Securities and Investments Board (SIB). En bers ska
som LSE etableres i aktiesel skabsformen.

PA det engelske marked er der mange initiativer vedrgrende nye
handelssystemer - barser og PTS's - f.eks. Tradepoint. Tradepoint
er et handelssystem, som bade giver mulighed for a vaae market
maker i de likvide vaardipapirer, og som foranstalter kollektiv match
i de mindre likvide vaadipapirer. INSTINET er et amerikansk
system, get af Reuter, som ikke kalder sig bars, men er barsmed-
lem. Systemet sammenfarer kgbs- og salgsbud pa kommissionsbasis
melem store institutionelle investorer. Det amerikanske NASDAQ,
som er det trediestarste marked for aktier i verden, har ogsa etab-
leret sig i London.

LSE er sdledes i konkurrence ikke blot med udenlandske barser men
0gsa med indenlandske systemer. Dette har haft drastiske konse-
kvenser: For ganske fa & siden beskadtigede begrsen over 3.000
personer og forestod en rakke forskellige aktiviteter. Nu er der
omkring 1000 ansatte tilbage, og LSE varetager nu hovedsageligt
drift af markedspladsen og rollen som kompetent myndighed i
forbindelse med optagelse af selskaber til officid notering.
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Derivater handles i London bl.a. pa The London International
Financial Futures and Options Exchange (LIFFE). Der er barspligt
for LIFFE's produkter. LIFFE offentligger bedste bud og udbud
samt senest handlede priser og tilhgrende maengder. LIFFE's
produkter cleares og afvikles gennem The London Clearing House.

Registrerings- og afviklingssystemerne i England harer til de mindst
udviklede i Europa. Et storstilet forsgg pa at etablere en engelsk
CSD - "TAURUS-projektet" - led skibbrud i foréret 1994 og andas
at have kostet branchen ca. 5 mia. kr. Et nyt og betydeligt mindre
ambitigst projekt - CREST - i Bank of England's regi forventes
etableret i 1996. England er som et af de sidste lande gdet over til
et afviklingssystem med en fortlgbende afvikling. Hvor de fleste
lande har en afvikling, hvor denne er gennemfert tre dage efter
handelsdagen, er man i TALISMAN-system - i regi af LSE - i juli
1994 géet over til en afvikling, der g& fra handelsdagen plus ti
dage. Det endelige md er at nd en afvikling pa handelsdagen plus
tre dage.

Reguleringen af bl.a. bersvirksomhed i England baserer sig pa The
Financial Services Act fra 1986. Herefter er det overordnede ansvar
for veadipapirmarkedet henlagt til finansministeriet, som har
delegeret en lang rakke befgjelser til SIB. SIB har derefter delegeret
befgielser til fire SRO's - Salf Regulatory Organisations'”- som
under ansvar for og tilsyn af SIB udfaardiger en rakke detailregier
for deres medlemmer og kontrollerer overholdelsen heref.

7 De fire SRO's & Financid Intermediaries Managers and Brokers
Regulatory Association (FIMBRA), Investment Management
Regulatory Organisation (IMRO), Life Assurance and Unit Trust
Regulatory Organisation (LAUTRO) og Securities & Futures
Authority (SFA). Enddlig opereres der i det engdlsk tilsynssystem
ogsd med Recognised Professional Bodies (RPB's), der i lighed
med SRO's farer tilsyn med deres respektive medlemmer. RPB's
farer tilsyn med faggrupper, der i en mindre grad beskadtiger sig
med investeringsservice pd markedet s som revisorer og advoka-
ter.

SRO's autoriserer deres respektive medlemmer og overvager
disses overholdelse af kapitaldakningsregler og regler for god
forretningsskik samt undersager og handhaever reglerne for
investeringsforretninger.
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LSE og LIFFE er med status som Recognized Investment Exchanges
(RIE) under tilsyn af SIB. | juli 1993 var der elleve RIE's pa
London markedet, herunder OMLX, der er en del af den svenske
OM-koncern, jf. ovenfor under afsnit 8.2.2'%.

LSE er kompetent myndighed for optagelse til notering, prospekter
m.v. og LSE overvager sine egne medlemmer. Dog overvager SFA
medlemmernes overholdelse af kapitaldagkningsreglerne.

SIB farer endelig tilsyn med clearing- og afviklingssystemerne pa
markedet. For sA vidt angar tilsynet med LSE's eget afviklings-
system TALISMAN betragtes det tilsynsmaessigt som en del af LSE.
Andre clearingsystemer kan af SIB fa autorisation som Recognised
Clearing Houses, hvorefter disse er under tilsyn af SIB. Bl.a. Euro-
clear og Ceddl er autoriseret efter denne ordning.

England har mg 1994 som det ferste EU-land implementeret
EUROLIST-direktivet, jf. ovenfor under 8.3.

Implementeringen af 1SD vil kun i ringe grad give anledning til
loveendringer dler reformer. LSE forventer at blive kompetent
myndighed i forhold til indberetning i medfer af 1SD.

8.3.4. Frankrig

Det franske marked er det trediestarste i Europa efter det tyske og
engelske marked, og det er - sammen med det tyske - formentlig
det, der har haft den sterste regeringsbevégenhed i de senere &.
Markedet var i begyndelsen af firserne meget antikveret og ved a
blive helt udkonkurreret, da den franske regering bedluttede a satse
pa en gennemgribende reform og profilering.

Dette ser ud til at veme lykkedes i ferste omgang, idet bade
aktiemarkedet pa Bourse de Paris (Paris-bgrsen) og futuresmarkedet
pd Marché a Terme International de France (MATIF) har haft stor

" Autoriserede RIE's var pr. 15. juli 1993: The Chicago Board of
Trade (GLOBEX), The Chicago Mercantile Exchange (GLOBEX),
The International Petroleum Exchange of London, LSE, The
London Commodity Exchange LTD., LIFFE, The London Meta
exchange, The National Association of Securities Dealers (NAS-
DAQ), The New York Mercantile Exchange, OMLX samt The
Sydney Futures Exchange Ltd.

184



BORSUDVALGET

succes. Man har netop faet tilladelse til at operere i London, d.v.s
installere sine terminaler direkte hos handlere i London.

| forbindelse med draftelserne om ISD var det Frankrig, der som en
repraesentant for den sydeuropad ske barstradition, gnskede at indfare
en egentlig barspligt, som ville tvinge a vaadipapirhandel ind over
de organiserede markeder. Hovedargumentet var investor - og
forbrugerbeskyttel se.

Det franske marked er centraliseret med en egentlig barspligt, dog
med en undtagelse for sd vidt angdr blok-ordrer. Paris-barsen
annoncerede for nylig, a man vil etablere et ssaligt system for
handel med blokke med forsinket offentliggerelse af handlerne.

Kun en lille del af de franske obligationer handles pa barsen. Resten
handles inter-bank i lighed med pengemarkedsinstrumenter.

MATIF har berspligt inden for barsens dbningstid med mulighed for
indberetning af handler indgdet uden for bgrsens dbningstid. Der
offentliggeres bedste bud og udbud samt senest handlede pris med
tilhgrende maangde i realtid.

Marcheé des Options Négociables aParis (MONEP), som er derivat-
barsen i Frankrig, er et datterselskab af Paris-barsen, som ogsa ger
30 pct. af MATIF. MONEP offentligger bedste bud og udbud fra
den offentlige ordrebog samt senest handlede pris.

Société Interprofessionelle de Compensation des Valeurs Mobiliéres
(SICOVAM) e den franske CSD. Paris-bgrsen har ingen gerind-
flydelse i SICOVAM, men formanden for barsen er ogsa formand
for SICOVAM. SICOVAM er at aktieselskab, hvis vedtasgter skal
godkendes af Finansministeriet. Hovedparten af afviklingssystemet
RELIT administreres af SICOVAM.

Lovgivningen i Frankrig tillader for tiden ikke flere barser end de
allerede etablerede'”, men det forventes amdret ved gennemfarelsen
af I1SD. Banker og bgrsmasylerselskaber, ogsd udenlandske, kan
blive handel sberettigede pa Paris-bgrsen.

¥ Der er i Frankrig berser i Paris, Lyon, Marsailles, Nancy, Lille,
Bordeaux og Nantes.

185



UDVIKLINGEN | EUROPAISK BGRSREGULERING

Det franske berstilsyn, Commission des Opérations de Bourse
(COB), varetager investorbeskyttelse, undersggelse af formodet
insider-handel m.v. Kapitaldakningsreglerne kontrolleres af en
saalig Commission des Bourses de Valeurs, som er en i princippet
uafhaangig myndighed men med samme bestyrel sesmedlemmer som
barsen. Commission des Bourses de Valeurs fastssdter de generelle
regler for notering, suspension, m.v. Endelig er der Conseil du
Marché & Terme (CMT), der fastsadter reglerne for futures marke-
det, adgangen for nye produkter m.v.

Implementeringen af 1SD i Frankrig giver kun anledning til visse
justeringer, efter a man har gennemfert kraftige reformer inden for
de seneste &. Bgrsen hdber dog pa en opprioritering af den
selvregulering, der ikke er s3 udprasget i Frankrig.

| Frankrig forventes COB at blive den kompetente myndighed i
relation til 1SD, men formentlig med fondsbarsen som teknisk
operater.

8.4. Generelle tendenser

Generelt betragtet er der foretaget reformer af de ovenfor beskrevne
markeder med henblik pd at opna sterre dbenhed for udenlandske
aktarer.

Dette skal ses i lyset &, a udviklingen er pragget &, at de store
berser i London, Frankfurt og Paris sager at @ge deres andele af den
samlede vaadipapiromsagning i Europa, hvilket ma antages at ville
fa konsekvenser for de mindre og mellemstore europadske berser sa
som barserne i Kgbenhavn og Amsterdam.
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Kapitel 9
EU-direktiver

9.1. Indledning
Radets direktiv 93/22/EQF om investeringsservice i forbindelse med
vaadipapirer (1SD) blev vedtaget den 10. mg 1993 (9.2.).

Direktivet ska ses i sammenhaang med Radets direktiv 93/6/EQF
om kravene til investeringsselskabers og kreditinstitutters kapital-
grundlag (CAD), der blev vedtaget den 15. marts 1993 (9.3.).

Begge direktiver traader i kraft den 1. januar 1996. Medlemsstaterne
skd senest den 1. juli 1995 have vedtaget den ngdvendige lov-
givning for a efterkomme direktiverne.

Begge direktiver er vigtige instrumenter i gennemfarelsen af Det
Indre Marked bade med hensyn til fri etableringsret og fri ud-
vekdling af tjenesteydelser for investeringssel skaber og dermed ogsa
for at sikre konkurrencen lige vilkdr i EU.

Under forhandlingerne af ISD blev der udskilt 2 direktivforslag fra
det oprindelige fordag: Fordag til Radets direktiv om nedszdtelse
af et vaadipapirudvalg og fordag til Rédets direktiv om investor-
garantiordninger. Ingen af disse fordag er endnu vedtaget, uanset at
det var tanken, at de skulle traede i kraft samtidig med ISD og CAD.

ISD er det grundliggende direktiv pa bgrsomradet og samtidig en
vigtig opfaigning af 2. banksamordningsdirektiv. Mange &f artikler-
ne i direktivet svarer derfor til bestemmelserne i 2. banksamord-
ningsdirektiv. Imidlertid er direktivet ogsa dels et direktiv om
barsforhold, dels et direktiv om bgrsmagylerne.
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9.2. Direktiv om investeringsservice i forbindelse
med veerdipapirer

9.2.1. Hovedprincipperne i direktivet

Formalet med direktivet er a indfere den ramme, inden for hvilken
det indre marked for investeringsservice i forbindelse med veadipa
pirer skal fungere. Direktivet er et minimumsdirektiv, dvs. at der
nationalt kan fastsadtes strengere krav, end der er fastsat i 1SD.

Hovedprincippet i direktivet er gensidig anerkendelse og hjemlands-
kontrol. Som bilag til direktivet er anfart de aktiviteter, som er
omfattet a den gensidige anerkendelse.

Som udgangspunkt ska et investeringsselskab kun have én tilladelse
til at drive sin virksomhed. Denne tilladelse gives af hjemlandet pa
de betingelser, der gadder i hjemlandet. Tilladelsen vil give ret til
fri etablering o filialer i andre medlemslande og fri udveksling af
tjenesteydelser i andre EU-lande ("det europadske pas').

Direktivet indeholder desuden en liberalisering af adgangen til
medlemskab af veatdandets bgrser og finansielle futuress og
optionsmarkeder.

9.2.2. Anvendelsesomradet

ISD finder anvendelse pa alle investeringsselskaber, det vil sige
fysiske dler juridiske personer, hvis virksomhed gar ud pa at udfare
investeringsservice for investorer pa erhvervsmasssigt grundlag.
Inden for anvendelsesomradet ligger saledes fondsmagglerselskaber
og kreditingtitutter.

Der stilles saalige betingelser til investeringssel skaber, der er fysiske
personer.

Det er et krav for at fatilladelse i henhold til 1SD, at investerings-
serviceydelsen foregar i forhold til tredjemand, dvs. ikke ude-
lukkende for at plegje egne beholdninger.

Det fastlagges i 1SD, hvilke former for tjenesteydelser og instru-
menter, der er inkluderet i anvendelsesomrédet. Ud over formidling
og handel med vaadipapirerne, er der tale om portefaljeplge og
emissionsgarantier. Tjenesteydelserne kan prassteres vedrgrende
vagdipapirer, pengemarkedsprodukter og afledte produkter, men ikke
ravarekontrakter. Under forhandlingerne af 1SD oplyste Kommissio-
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nen, at spergsmdet om ravarekontrakter kunne forventes at blive
taget op igen inden for den naameste fremtid. Der er pabegyndt
forhandlinger i kommissionsregi. Definitionen af vaadipapirer
omfatter f.eks. ikke pantebreve. For sa vidt angdr valutahandel skal
transaktionerne ydes som led i de naevnte tjenesteydelser for at vaae
omfattet af ISD.

Direktivet indeholder ogsa en liste over accessoriske tjenesteydel ser.
En tilladelse kan ikke gives udelukkende pa basis af accessoriske
tjenesteydelser, hvorfor virksomhed baseret alene pa f.eks. inve-
steringsradgivning ikke giver adgang til det europagske pas.

Visse selskaber er holdt uden for ISD's gensidige anerkendelse. 1SD
omfatter ikke forsikringsselskaber; selskaber, som ikke praesterer
tjenesteydelser over for tredjemand; personer, der kun udever
lglighedsvis investeringsservice (f.eks. advokater); centralbanker;
investeringsforeninger; selskaber, der handler ravarer og ravarekon-
trakter m.v., ligesom PKA gspecifikt er naavnt i undtagelseslisten.
Disse virksomheder er sdledes ikke undergivet de saglige pligter
efter ISD og CAD men er til gengedd afskaret fra at fa europadsk
pas til investeringsserviceydel ser.

Investeringssel skaber, der samtidig er kreditinstitutter (som defineret
i 1. bankdirektiv (77/78/EQF)), og som i deres egenskab af
kreditinstitut har tilladelse til at udfare veardipapirforretninger, er
kun omfattet af nogle af investeringsservicedirektivets regler. Det
drgjer sig om overholdelse af direktivet om kapitaldakning af
markedsrisici, hjemlandets regler for forretningsregler (etiske regler)
og forsigtighedsregler, pligten til at give investorerne meddelelse om
deltagelse i en erstatningsordning, regler om barspligt, samt reglerne
om adgang til regulerede markeder. Endvidere skal de give vaatdan-
det oplysninger til datistisk brug, hvis de er omfattet af indbe-
retningspligten. | avrigt reguleres de af bankdirektiverne.

9.2.3. Gensidig anerkendelse og tilsyn

Et investeringsselskab skal, forinden aktiviteterne pabegyndes, have
tilladelse fra de kompetente myndigheder i hjemlandet. Tilladelsen
giver ret til a yde den &f tilladelsen omfattede investeringsservice
og dermed forbundne accessoriske virksomhed i alle medlemsstater
gennem etablering af en filid eler ved gramseoverskridende
tienesteydelser. Det "overordnede" tilsyn og solvenstilsynet med
investeringsselskabet pahviler hjemlandets kompetente myndigheder.
Vaatdandet kan dog kraeve regelmaessig rapportering (statistik m.v.)
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fra selskabet samt overvage overholdelsen af regler, f.eks. om
markedsfaring, som vaatslandet har vedtaget ud fra hensynet til
samfundsmasssige interesser.

Investeringssel skaber, der har hjemsted i tredielande og er etableret
i EF, er ligeledes omfattet af den gensidige anerkendelse, hvorfor
direktivet diller krav om en procedure, der ska iagttages ved
ansagning om tilladelse fra sadanne investeringsselskaber, der for
ferste gang etablerer sig i EF.

9.2.4. Harmonisering af betingelser for meddelelse af
tilladelse og udgvelse af virksomhed

De krav, der dtilles til investeringsselskaber, for at de kan opna

tilladelse, minder i sin struktur om kravene fastsat for kreditinstitut-

ter i 2. bankharmoniseringsdirektiv. En forudsagning for tilladelse

e opfyldese af startkapitalkravet i CAD, ligesom ledelsen og

aktionagkreds/personkreds bag selskabet skal vaae "fit and proper".

For at udeve virksomhed kreaves, at selskabet skal overholde CAD's
regler, og at egenkapitalen ikke falder til et belgb, der er mindre end
den kreevede startkapital. Erhververe af kvalificerede kapitalandele
ska underrette de kompetente myndigheder om erhvervelse eller
sag.

Investeringsselskaber ska organiseres pa en made, som sa vidt
muligt forhindrer interessekonflikter med kunder og mellem kunder
indbyrdes. If@lge ISD kraeves, at medlemslandene etablerer regler for
god forretningsskik, som ska opfyldes af investeringsselskaberne.

Investeringsselskabet skal desuden give kunderne forudgdende
oplysning om sin erstatningsordning eller om, at det ikke er mediem
af en sddan ordning.

9.2.5. Fri adgang til regulerede markeder

ISD forsgger ikke direkte at definere en bars. Derimod defineres "et
reguleret marked". Regulerede markeders karakteristika er, at der
handles de i ISD definerede finansielle instrumenter, at de skal
fungere regelmasssigt, at der gadder godkendte regler for markedets
funktion og adgang til markedet, at reglerne kraever overholdelse af
regler for gennemsigtighed og indberetning svarende mindst til
kravene indeholdt i 1SD, og a det ska vage muligt at blive
barsnoteret i overensstemmelse med EF-direktiverne herom.
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Medlemslandene ska opgtille en liste over de regulerede markeder,
som man er hjemland for. Det er Kommissionens pligt mindst en

gang arligt at offentliggare en liste over ale regulerede markeder i
EF.

Investeringsselskaber, herunder kreditingtitutter, der af deres
hjemlands kompetente myndigheder har faet tilladelse til at udeve
investeringsservice, kan - enten direkte eller indirekte - blive
medlemmer &f eller fa adgang til de regulerede markeder i vaatsan-
det, hvor tilsvarende virksomhed udeves. De kan desuden blive
medlenmer af eller fa adgang til de clearings- og afviklings-
systemer, som stér til rédighed for medlemmer af sddanne regulere-
de markeder.

Adgang til et reguleret marked eller mulighed for at blive mediem
heraf samt fortsat adgang eller medlemskab er betinget af over-
holdelse af dets regler om administration, af reglerne om trans-
aktionerne pa det pagad dende marked, herunder de faglige krav, der
dtilles til personalet, og reglerne og procedurerne for clearing og
afvikling. De naamere retningslinier for anvendelsen af disse regler
og procedurer kan tilpasses, issa for a sikre, at forpligtelserne
opfyldes.

Huvis reglerne for barser eller andre regulerede vaadipapirmarkeder
i vaatsandet ikke indeholder krav om fysisk tilstedevaarelse, ska in-
vesteringssel skaber kunne blive mediemmer pa tilsvarende méde og
pa tilsvarende betingelser uden at have etableret sig i veatsandet.
De ska overholde de betingelser, som er fastsat for det regulerede
marked. Disse regler er ikke harmoniseret i 1SD.

9.2.6. Barspligt

ISD giver medlemslandene mulighed for at kraeve barspligt for visse
transaktioner, dvs. kraeve at transaktionerne foregér over regulerede
markeder. En forudsagning for brug af barspligt er, a felgende
betingelser er opfyldt:

)] investoren har sin bopad eller er etableret i det pageddende
land;

i) investeringsselskabet foretager transaktionen enten gennem
et hovedforretningssted eller en filial, der er beliggende i
denne medlemsstat, eller som led i den frie udvekding af
tjenesteydelser i denne medlemsstat;
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i) transaktionen vedrgrer et instrument, der omsadtes pa et
reguleret marked i denne medlemsstat.

Investoren skal kunne autorisere investeringssel skabet til at foretage
transaktioner uden om de regulerede markeder. | lande med
barspligt anses barspligtreglerne som en beskyttelse for mindre in-
vestorer.

Det ber dog tilfges, a for bershandel med derivater er barspligt
ofte normen efter amerikansk forbillede, jf. kapitel 2 og 3.

9.2.7. Regler vedrgrende markedsovervagning og
gennemsigtighed

Reglerne om markedsovervagning og gennemsigtighed gadder i 1SD
udelukkende for de regulerede markeder og de kreditinstitutter og
investeringsselskaber, der opererer pa disse markeder. Vedragrende
gennemsigtighed og markedsovervagning kommer det som pa andre
omréder frem, at ISD isax er et direktiv for aktier og afledte
produkter heraf og i mindre udstrakning er udformet med henblik
pa evrige finansielle instrumenter, herunder obligationer. Bag-
grunden herfor er, a obligationshandlen i udlandet ofte foregar uden
for barsmarkedet.

Far den naamere beskrivelse af ISD's bestemmelser skal den
begrebsmaessige ramme preciseres. | ISD anvendes begreberne
gennemsigtighed og indberetning. Mens gennemsigtighed ogsa
bruges som betegnelsen i de eksisterende danske regler pa omradet,
bruges markedsovervagning normalt frem for indberetning. Det er
derfor ogsa valgt at anvende betegnelsen markedsovervagning frem
for indberetning i beskrivelsen af 1SD's regelsad. Indberetnings-
pligten karakteriserer derimod kravene vedrgrende den faktiske
indsendelse af oplysninger til brug for sdvel gennemsigtigheden pa
barsmarkedet som markedsovervagningen.

9.2.8. Markedsovervagning

Det er ifdge ISD de myndigheder, der har ansvaret for tilsyns-
funktionen og markedet, der fastlesgger reglerne for markeds-
overvagningen. Vaadipapirhandlere, dvs. kredsen af kreditinstitutter
og fondsmagylerselskaber med tilladelse til at udfere investerings-
service i henhold til 1SD, skal som led i markedsovervagningen
indberette transaktionerne til de kompetente myndigheder. Samtidig
opstilles der krav til opbevaringen af oplysninger om indgaede
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transaktioner, sdledes at det efterfelgende vil vaae muligt a
efterforske eventuelle overtraedelser af reguleringen.

Det fastdas endvidere i I1SD, at landene kan fastszte strengere
regler end direktivets minimumskrav. Strengere regler kan vedrere
bade (veats)landets regulerede marked og de kreditinstitutter og
investeringsselskaber, som har faet autorisation i det pagaddende
(hjem)land. Der ma ved udformningen af kravene til markeds-
overvégningen ikke vaae tale om diskrimination.

Kravene omfatter bgrsnoterede finansielle instrumenter, men
uafhaangig af om de faktiske transaktioner er sket pa barsen eller
uden for. Handel pa et ureguleret marked af bgrsnoterede veardipa
pirer vil sdledes ogsa skulle indberettes. Indberetningskravene i 1SD
omfatter aktier og afledte produkter af aktier. For sa vidt angar
obligationer, giver 1SD mulighed for, at indberetningen a op-
lysningerne kan foretages samlet for transaktioner vedrgrende et
givet veadipapir.

Da oplysningerne skal danne basis for markedsovervagning,
efterforskning af insiderhandel m.v., kraeves der informationer om
vaadipapirtyper, keb og salg af vaadipapiret, prisen, tidspunktet for
handlen, samt identifikation af selskabet, kunden, der har udfert
handlen. Det er ligeledes et krav, at oplysningerne opbevares i
mindst 5 & efter transaktionens indgaelse.

Tidsfristen for, hvornar indberetningerne afgives til myndighederne,
er "hurtigst muligt", mens den nsamere implementering heraf
overlades til de nationale myndigheder. Der er udelukkende fastlagt
en absolut seneste frist, der kan bringes i anvendelse, hvis saalige
forhold - f.eks. af driftsmaessig karakter - ngdvendigger dette. Denne
fri er ved udgangen af den falgende handelsdag.

Hjemlandet for vaadipapirhandlen kan afsta fra at kreeve oplys-
ningerne, i den udstraskning indberetningen i stedet er afgivet til en
vaatdandsmyndighed i forbindelse med handel pd en bers i det
pagaddende land.

9.2.9. Gennemsigtighed

Formalet med gennemsigtigheden er som tidligere naevnt at give
markedsdeltagerne, farst og fremmest investorerne, mulighed for at
vurdere markedsforholdene forud for indgaelsen af en handel og for
efterfalgende at kontrollere, hvorvidt en transaktion er foregdet pa
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betingelser svarende til markedsforholdene. Denne indgangsvinkel
prasger ogsa bestemmelserne i 1SD, der issx omfatter regler for
gennemsigtighed pa detailmarkedet.

De nationale kompetente myndigheder har ifalge direktivet ansvaret
for, at der implementeres adakvate gennemsigtighedsregler pa de
regulerede markeder pa dets omrade. Dette medfarer krav til bersers
offentliggerelse af relevante oplysninger til brug for markeds-
aktarernes dispositioner. Der skelnes i 1ISD mellem farhandels- og
efterhandelsgennemsigtighed samt pris og ordredrevne handelssy-
stemer.

N& der pa en bers eksisterer farhandels-oplysninger til brug for
detailmarkedet, skal disse ifdge ISD vage til investorernes dis-
position hele tiden, mens bgrsen er dben. De relevante oplysninger
er de priser, hvortil der de facto kan indgads handler for den
relevante handelsvolumen.

Efterhandel sminimumskravene er mere specifikke. Udgangspunktet
er ogsa her hensynet til investorerne. Det krasves som minimum, at
der ved begyndelsen af hver handelsdag offentliggeres den vejede
gennemsnitskurs, den hgjeste og den laveste kurs samt omsagningen
pa bersen den foregdende handelsdag for hvert enkelt instrument.

For svel pris- som ordredrevne systemer er der herudover fastsat
krav vedrgrende den enkelte handelsdag, nemlig

a der ved afdutningen af hver handelstime offentliggeres
veiet gennemsnitskurs, omsagningen pa bersen i en periode
pa 6 handelstimer med en tidsforskydning pa 2 handel stimer
far offentliggerelse,

at der hvert 20. minut offentliggeres veet gennemsnitskurs
samt hgjeste og laveste kurs pa bersen beregnet for en
periode pad 2 handelstimer med en tidsforskydning pa 1
handel stime.

| den udstrakning at investorerne har adgang til ferhandels-op-
lysninger om de kurser og de mamgder, for hvilke der kan foretages
transaktioner

ska sddanne oplysninger veae til rédighed ndr som helst,
mens markedet er 8bent,
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ska de vilkar, som offentliggeres vedrerende en given kurs
og en given mamgde, vaae de vilkar, pa hvilke en investor
kan foretage en given transaktion.

Offentliggerelsen af farhandels-oplysninger, i den udstragkning de
eksisterer pad markedet, samt efterhandel soplysninger giver markeds-
deltageren mulighed for at vurdere situationen Igbende og efter-
fadgende en kontrolmulighed for at vurdere, om udferte transaktioner
er udfert pa niveau med markedsforholdene.

Som en undtagelse fra de opstillede minimumskrav giver 1SD
adgang til at anvende lempeligere regler for blokhandler og ved
handel med illikvide vaadipapirer. Der kan sdedes for meget
illikvide papirer opstilles saalige regler for oplysningsforpligtelserne
baseret pa objektive og offentliggjorte kriterier. Tilsvarende kan
ussdvanligt store handler i forhold til gennemsnitssterrelsen af
transaktioner pa vedkommende marked (blokhandler) give adgang
til udskydelse eller suspension af forpligtelsen til offentliggerelse
efter neamere fastsatte kriterier.

Endelig er der i ISD fadtsat en generel adgang til at anvende
lempeligere gennemsnitsregler navnlig med henblik pa frister for
offentliggerelse for obligationer. Baggrunden herfor er, at obligatio-
ner i mange lande ikke betragtes som et typisk barsprodukt, og at
handlen ofte foregdr pa parallelle markeder. | disse lande sidestilles
obligationshandlen i en vis udstrakning med valutahandlen og
aktiviteterne pa pengemarkedet. Forklaringen herpa er, at obligatio-
ner kan anses for at vegre et mere enkelt og standardiseret produkt
end f.eks. aktier.

Da ISD's regler er minimumsregler, er der pa den anden side
adgang til, at der fastsadtes strengere bestemmelser eller yderligere
bestemmelser end indeholdt i 1SD for transaktioner, der udferes pa
regulerede markeder i det pagaddende land. Bestemmelserne i 1SD
er sdledes ndet efter meget besvaalige forhandlinger, hvor man dels
har forsggt at opnd et "mindstestandard” for regulerede markeder,
dels har méttet tage hensyn til de forskellige traditioner og handels-
former i de enkelte lande.
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9.3. Direktiv om kravene til investeringsselskabers
og kreditinstitutters kapitalgrundlag

9.3.1. Hovedprincipperne i direktivet
Kapitakravsdirektivet (CAD) traader i kraft samtidig med investe-
ringsservicedirektivet ultimo 1995. CAD er et minimumsdirektiv,
hvilket indebagrer, at medlemsandene kan fastsadte strengere regler,
end de i direktivet fastsatte. | direktivet er der desuden givet
medlemslandene flere valgmuligheder pa en raskke regelomrader.

Bersudvalget nedsatte i oktober 1993 et underudvalg, der skulle
udrede konsekvenserne af CAD for dansk lovgivning og komme
med fordag til de nedvendige regelaandringer. Underudvalgets
anbefalinger er resumeret i kapitel 17, og underudvalgets rapport og
tillaggsrapport er optrykt som hilag 6 og 7.

Underudvalgets rapport indeholder en detaljeret gennemgang af de
enkelte bestemmelser i CAD. | dette kapitel skal der kort redegares
for indholdet af CAD.

Formalene med CAD er
at fastlaggge ens kapitalkrav til markedsrisici i pengeinstitut-
ter, reakreditinstitutter og fondsmaaglerselskaber (under ét
kaldet institutter) og
a fastlesgge krav til start- og minimumskapitalen i fonds-
mag| ersel skaber.

For alle de tre ingtituttyper gedder, at de risici, der ikke vil blive ka-
pitaldakket efter reglerne i CAD, ska dakkes efter reglerne i sol-
vensdirektivet®”. Sidstneevnte direktiv indeholder kapitalkrav til kre-
ditrisici, og reglerne heri er i forvgen implementeret i kapital-
dakningsreglerne for danske pengeingtitutter og realkreditinstitutter.

| dag er der ikke krav om kapitaldekning af markedsrisici i
pengeingtitutter og realkreditinstitutter. Bgrsmaslerselskaber er
derimod palagt kapitalkrav til markedsrisici, men de opgares efter
noget simplere regler end reglerne i CAD. Pa bagrsomradet har der
i avrigt ikke vaaet harmonisering af reglerne far vedtagelsen &
CAD.

% Direktiv om solvensnagletd for kreditinditutter (89/647/EU).
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Markedsrisici er en samlet betegnelse for
renterisikoen, der er pa obligationer og andre gaddsinstru-
menter og &fledte finansielle instrumenter, der er baseret
herpd,
aktiekursrisikoen, der er pa kapitalandele i selskaber og
afledte finansielle instrumenter, baseret herpd,
valutakursrisikoen, der er pa aktiviteter i fremmed valuta,
samt
afviklings- og medkontrahentrisiciene, der er risiciene for,
at en vaadipapirtransaktion ikke kan gennemfares, hen-
holdsvis at en medkontrahent i en finansiel transaktion ikke
kan opfylde sine forpligtelser.

Kapitalkravenetil valutakursrisikoen palaegges alle aktiviteter i frem-
med valuta, herunder amindelige udlan.

Kapitalkravene til rente- og aktiekursrisici (under ét kaldet positions-
risici) palesgges kun den sdkaldte handelsbeholdning. Handelshe-
holdningen er defineret forholdsvis bredt i CAD og en mere ngjagtig
definition er nadvendig i de nationale regelssd.

Bade rente- og aktierisici deles op i henholdsvis specifik og generel
risiko. Den specifikke risiko relaterer sig til udstederen af det pagad-
dende veadipapir, dvs. risikoen for kursandringer pa det enkelte
papir. Den generelle risiko relaterer sig til markedet som helhed,
dvs. risikoen for kursandringer for alle vaadipapirer af den paged-
dende type.

For obligationer og andre gaddsinstrumenter afhaanger kapitalkrave-
ne til den specifikke risiko af udstederen pa omtrent samme made
som de gaddende kapitalkrav for pengeinstitutter. Kapitalkravene til
den generelle risiko afhaanger af gaddsinstrumenternes varighed/rest-
|gbetid, idet renterisikoen amindeligvis er sterre, jo starre varighe-
den/restlgbetiden er.

For aktier er der et fast kapitalkrav til savel den specifikke som den
generelle risiko.

Et ingtituts samlede vautaposition pdlasgges et kapitalkrav til
dakning af valutakursrisikoen. Den samlede valutaposition ska op-
geres pa omtrent samme méade, som valutapositioner opgeres i pen-
geingtitutter i dag. Det vil sige, at aktiviteterne i fremmed valuta
opgeres som en samlet position for hver valuta Summen & dle
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disse positioner er indtituttets samlede valutaposition, der indgar i
kapital dagkningsopgarel sen.

Imidlertid er det tilladt at tage hgjde for, at kursen pa nogle valutaer
varierer mere end andre, og a nogle valutaers kurs varierer i takt
med hinanden. Hermed kan den samlede valutaposition, og dermed
kapitalkravet hertil, reduceres.

Medkontrahentrisici skal behandles efter reglerne i solvensdirektivet.

CAD indebager, at flere nye kapitaldakningsprincipper bliver
introduceret i Danmark.

For det farste skal kapitalkravene til de enkelte risikotyper opgeres
Separat og adderes til et samlet kapitalkrav. Kapitalkravet til en
bestemt aktivitet vil derfor blive meget individuelt. F.eks. vil en
position i en udenlandsk obligation blive pdagt et kapitalkrav for
henholdsvis den specifikke risiko, den generelle risiko og valuta-
kursriskoen. De tre kapitalkrav afhaanger igen af henholdsvis,
hvilken udsteder, hvilken varighed og hvilken valuta der er tale om
for det pagaddende instrument. Den samlede veggt for en given
aktivitet kan dermed meget vel komme over 10 i kapitaldeknings-
opgarel sen.

| de geddende kapitaldakningsregler indgér hver aktivitet med é
kapitalkrav, der i princippet ska tage hgjde for ale de risici, der er
pa den pagaddende aktivitet. Vaggten er mellem 0 og 1,0.

For det andet kan renterisiciene opgares ud fra en portefaljebe-
tragtning. Dette indebager, a den samlede portefalje af gaddsinstru-
menter kan ses under ét, slledes at der kun beregnes et kapitalkrav
til nettoriskoen pa portefaljen.

Endelig introduceres et saligt egenkapitalelement, fores et benaavnt
den kortfristede supplerende kapital, der kun kan anvendes til dak-
ning af markedsrisici. Den eksisterende ansvarlige kapita i pengein-
stitutter og realkreditinstitutter (der fortsat skal anvendes) henhold-
svis egenkapitalen i bersmagglersel skaber kan anvendes til at daekke
samtlige de risici, som det pagaddende institut har pataget sig.

CAD giver mulighed for, at de i direktivet om store engagementer

fastsatte maksimumsgramser for engagementers sterrelse  kan
overskrides med de handelsbeholdningsrelaterede dele af engage-
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menterne (og kun disse). Overskridelsen udlgser i givet fad et
saaligt tillagy til kapitalkravet.
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