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NOTAT

Heringsnotat — Forslag til lov om sendring af lov om vaerdipapirhan-
del m.v. og lov om finansiel virksomhed (Gennemferelse af mar-
kedsmisbrugs- og prospektdirektivet)

1. Generelle bemarkninger

Center for Kvalitet i Erhvervsregulering vurderer, at forslaget indeholder
administrative konsekvenser for erhvervslivet. En nermere vurdering af
de administrative konsekvenser vil finde sted i forbindelse med udstedel-
sen af de efterfolgende bekendtgorelser.

Til § 1 (lov om vaerdipapirhandel m.v.)

Arbejdsmarkedets Frhvervssygdomssikring (AES) og Arbejdsmarkedets
Tillzzgspension (ATP) er generelt positive overfor de foresldede andrin-
ger til styrkelsen af tilliden til markederne og investorbeskyttelsen, lige-
som organisationerne er tilfredse med, at der sker en pget harmonisering
indenfor EU.

Borsmeglerforeningen og Finansradet finder det som udgangspunkt posi-
tivt, at der i EU arbejdes for klarere og harmoniserede regler pa vardipa-
piromradet med henblik pa at opna et integreret og effektivt finansielt
marked 1 EU. Foreningerne mener imidlertid, at lovforslaget til imple-
mentering af direktiverne pa nogle omrader indeholder uklare regler, som
i deres udformning i lovforslaget ikke vil skabe den nedvendige klarhed
pi en rekke omrader. Foreningerne bemarker, at det ville have varet
hensigtsmaessigt at anbringe prospektreglerne i to kapitler i umiddelbar
rackkefolge.

Kommentar:

Af hensyn til den geeldende lovs systematik er det valgt at bibeholde de
geeldende kapitler, der omhandler prospekter. De foreslaede regler, der
vedrorer gemnemforelsen af prospektdirektivet, vil med forslaget blive
placeret i den geeldende lovs kapitel 6. Forslagets bestemmelser om pro-
spekter for offentligt udbud mellem 100.000 EUR og 2.500.000 EUR vil
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folge de geeldende regler i lovens kapitel 12, hvorfor det er anset hen-
sigtsmeessigt at placere de foreslaede bestemmelser der.

Danmarks Nationalbank finder, at lovtorslaget, pd de omrader hvor for-
slaget sigter mod implementering af den nye EU-regulering om mar-
kedsmisbrug, legger sig tet op ad de tilsvarende bestemmelser i EU-
reguleringen. Det afspejler, at direktivet sigter mod en hoj grad af harmo-
nisering indenfor EU.

Dansk Aktionarforening kan stotte det foreliggende udkast til lovforslag.
Da en rekke vasentlige bestemmelser vil blive fastlagt i bekendtgerelser
udstedt af Finanstilsynet, er det vigtigt, at disse bekendtgerelser konkret
udformes i overensstemmelse med principperne i bemarkningerne til lov-
forslaget. Det er af stor betydning for danske investorer, at reglerne pa det
danske marked svarer til reglerne pa andre verdipapirmarkeder.

Danske Mediers Forum konstaterer, at lovforslaget primart har til formal
at gennemfore markedsmisbrugsdirektivet samt fire gennemforelsesrets-
akter. Danske Mediers Forum er bekymret over direktivernes brede an-
vendelsesomrade, der ogsd omfatter helt sedvanlig nyhedsrapportering
om veardipapirer, som tkke bor underlagges rigoristiske, formelle krav til
det redaktionelle indhold. Direktiverne giver pa nogle punkter anledning
til en raekke principielle betenkeligheder i forhold til pressefriheden, men
Danske Mediers Forum tager imidlertid den galdende udformning af di-
rektiverne til efterretning.

Datatilsynet gor opmarksom pa, at behandling af personoplysninger skal
ske med respekt af persondataloven, og at det folger af persondatalovens
§ 57, at der skal indhentes en udtalelse fra Datatilsynet, nir der udferdi-
ges bekendtgorelser, der har betydning for privatlivet i forbindelse med
behandling af personoplysninger.

Finansforbundet give’r udtryk for det overordnede indtryk, at lovudkastet
pé rimelig afbalanceret vis implementerer de pigeldende direktiver.

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer bemarker, at lovudkastet om-
taler forpligtelser, der ogsa péhviler revisorerne, herunder tavshedspligt
og forpligtelse til at udarbejde interne regler. Forpligtelsen til at udarbej-
de insiderlister pahviler ogsa revisorer, hvilket er en udvidelse af de gzl-
dende bestemmelser, der kun gelder for udstedere.

Forsikring & Pension bemarker, at den procedure, der har udviklet sig

for vedtagelse af direktiver og forordninger pad vardipapirhandelsomré-
det, gor det vanskeligt for en organisation som Forsikring & Pension at
opni nogen form for reel pavirkningsmulighed med hensyn til indholdet
af de direktiver og forordninger, hvormed rammedirektiver udmontes.
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Dette kan efter organisationens opfattelse udgare et retssikkerhedspro-
blem.

Kommentar:

Direktiver og forordninger vedtages i LU efter den sdakaldte Lamfalussy-
procedure, hvorefter det er overladt til Kommissionen at udmente de ved-
tagne rammedirektiver gennem udstedelse af tekniske gennemforelsesreg-
ler. Lamfalussy-proceduren er godkendt af EU's ministerrdd. Organisati-
onerne har mulighed for at sege indflydelse under udarbejdelsen af de
tekniske gennemforelsesregler, idet udkast til nye regler sendes i horing
af Kommissionen og Det Europeeiske Veerdipapirtilsynsudvalg (CESR).

HTS Interesseorganisationen - Handel, Transport og Serviceerhvervene
anbefaler lovforslaget til vedtagelse. Organisationen noterer sig, at lov-
forslaget gennemforer en mere detaljeret regulering af bersnoterede sel-
skabers pligt til at offentliggere kursrelevante oplysninger, ligesom der
indfores nye regler til aflasning af det gaeldende regelszt om insiderregi-
steret.

Dansk Industri paskenner, at forslaget fortsat bygger pa delegation af
kompetence ti] Kebenhavns Fondsbers A/S. Dansk Industri finder det
vasentligt, at adgang til delegation til Kebenhavns Fondsbers A/S eller
evt. andre institutioner benyttes i1 videst muligt omfang, saledes at den
faktiske myndighedsudevelse sker sa tet pd markedsdeltagerne som mu-
ligt.

Danmarks Nationalbank navner, at uddelegering af godkendelsen af pro-
spekter for verdipapirer, der skal optages til notering pa en fondsbers,
ifolge prospektdirektivet senest skal ophere 2011. Nationalbanken be-
marker, at lovudkastet ikke fastlegger nogen ophersdato for uddelege-
ring og finder, at myndighedsbefejelser kun ber gives til offentlige myn-
digheder.

Kommentar:

Som anfort i bemcerkningerne til lovforslaget, udlober muligheden for at
delegere befojelser vedrorende godkendelse af prospekter 31. december
2011. Delegationen af befojelserne til Kebenhavns Fondsbors A/S vedro-
rende godkendelse af prospekter for verdipapirer, der sages optaget til
notering pa en fondsbors, viderefores med lovforslaget. Der er ikke pa
nuveerende tidspunkt taget stilling til, hvornar delegationen af befojelser-
ne til Kebenhavns Fondsbors A/S skal ophare.

Kabenhavns Fondsbars A/S anser det for formalstjenstligt, om der i lov-
forslagets bemaerkninger gives et merc samlet overblik over, hvilke ®n-
dringer lovforslaget medforer for markedsaktorerne i forholdet til gel-
dende rct. Kebenhavns Fondsbers antager, at der fortsat af Fondsbersen




kan udstedes supplerende regler med udgangspunkt i verdipapirhandels-
lovens § 19 pa de omrader, der er nevnt heri. Kebenhavns Fondsbers har
noteret sig, at de nugaldende regler om delegation fortsatter, og at det
ventes, at delegation vil ske 1 samme omfang, som det nu er tilfeldet.

Kommentar:

Lovens § 19 wndres ikke med lovforslaget. Kebenhavns Fondsbors A/S vil
derfor fortsat kunne udstede supplerende regler med udgangspunkt i be-
stemmelsen i samme omfang som hidtil.

Kebenhavns Fondsbers A/S foreslar, at der i verdipapirhandelsloven ab-
nes op for etablering af en ny type markedspladser, som i EU-
sammenh®ng ikke har status som et reguleret marked. Gennemfores et
sadant forslag, vil det give mulighed for at etablere alternative markeds-

pladser, som er serligt indrettet pa sm& og mellemstore virksomheders
behov.

Kommentar:

Hen over foraret 2004 har regeringen fort en dialog med pensionsinsti-
tutterne om risikovillig kapital. En af de tre arbejdsgrupper. som blev
nedsat i forbindelse med dialogen, anbefalede i sin afrapportering, at der
blev skabt lovmassige rammer for en alternativ markedsplads for unote-
rede aktier. Inden drets udgang vil regeringen fremleegge en handlings-
plan for risikovillig kapital, som tager afseet i anbefalingerne fra de tre
arbejdsgrupper. Blandt de mange forslag, som der lige nu bliver arbejdet
videre med, er forslaget om en alternativ markedsplads.

Kgbenhavns Fondsbers A/S giver udtryk for, at lovforslagets gennemfo-
relse — i logisk konsekvens af hvad der er anfert for Finanstilsynet — for
Kabenhavns Fondsbers vil medfare yderligere opgaver. Konsekvenserne
af lovforslaget forekommer derfor for generelt formuleret.

Kommentar:

Lovforslaget vil medfore yderligere opgaver for Finanstilsynet, der som
den kompetente myndighed i henhold til direktiverne er forpligtet til at
varetage tilsynet med de nye regler. En reekke af de nye regler, f eks. ved-
rorende udarbejdelse af finansielle analyser og underretning af misteen-
kelige transaktioner, vil ikke pavirke Fondsborsens opgavevaretagelse.
Derimod vil de foreslaede nye bestemmelser om kursmanipulation medfo-
re en forogelse og udvidelse af Fondsborsens overvagning, ligesom de fo-
reslaede regler om prospekter vil kunne pavirke Fondsborsens opgaver.

Til § 3 (ikrafttrzeden)
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Arbejdsmarkedets FErhvervssygdomssikring (AES) og Arbejdsmarkedets
Tilleegspension (ATP) foreslar, at ikrafttreeden af de andrede regler om
markedsmisbrug udskydes, siledes at udstederne og andre, der skal udar-
bejde interne regler, far en rimelig periode fra vedtagelsen af lovforslaget
til dets ikrafttrazden til at implementere reglerne i virksomheden, herun-
der gennemfore en betryggende orientering og undervisning af ledelsen
og medarbejderne.

Boersmaglerforeningen og Finansradet bemarker, at det i praksis ikke vil
vere muligt at efterkomme ikrafttreedelsesdatoen 1. januar 2005. Lov-
forslaget medforer vasentlige systemmassige og uddannelsesmassige
opgaver for sektoren, som tidligst vil kunne vare pa plads med opgaverne
1. april 2005. Organisationerne anbefaler derfor starkt, at lovens ikraft-
trazden udsattes til 1. april 2005.

Danmarks Rederiforening udtaler, at ikrafttreeden allerede 1. januar 2005
forckommer utilfredsstillende hurtigt og uforsvarligt. EU-fristen vil med
et ikrafttreedelsestidspunkt nogle maneder senere blive yderligere over-
skredet, men dette er nappe afgercnde, s& lenge det kan godtgeres, at
markedsmisbrugsdirektivet gennemfores sd hurtigt som forsvarligt.

Dansk Autoriseret Markedsplads A/S foreslar, at ikrafttreeden af lovfors-
lagets § 1, nr. 11, udskydes til 1. april 2005. En ikrafttreeden allerede 1.
januar 2005 af de vasentlige bestemmelser 1 lovforslagets § 1, nr. 11, er
betenkelig. Den korte frist forsterkes af de mange helligdage og ulti-
moaktiviteter omkring drsskiftet.

Forsikring & Pension opfordrer til, at det grundigt overvejes, hvorvidt det
er muligt at indsatte et sencre ikrafttraedelsestidspunkt end 1. januar 2005
i lovforslaget. Der ber henses til de praktiske muligheder med informati-
onsopgaven 1 de enkelte selskaber, der formentlig ogsa vil have behov for
at foretage visse systemtilretninger.

Realkreditradet papeger, at det er nedvendigt, at realkreditinstitutterne far
den forngdne tid til at ajourfore de interne regler om intern viden 1 hen-
hold til lovudkastets § 37, stk. 1 og 2. Organisationen imedeser derfor en
overgangsbestemmelse pa omradet.

Kommentar:

I det lovforslag, der blev sendt i haring, var det foresldet, at de nye regler
om markedsmisbrug skulle treede i kraft allerede 1. januar 2005, idet
markedsmisbrugsdirektivet skal vere gennemfort senest 12. oktober
2004. Det er derfor nadvendigt med en hurtig ikrafitreeden af de nye reg-
ler.
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Det har efierfolgende vist sig, at de fleste andre EU-lande ogsa har pro-
blemer med at overholde direktivets frist for gennemforelse. I lande som
Sverige, Storbritannien og Holland forventer man forst at have gennem-
fort direktivet i fordret 2005. Direktivet indeholder en raekke regler, som
vil kunne kreeve tilpasninger og endringer af de eksisterende systemer og
forretningsgange hos de berorte virksomheder. Da det er rimeligt, at
danske virksomheder far lige sa god tid til at indrette sig pd de nye reg-
ler, som virksomheder i andre land, er det derfor blevet besluttet at imo-
dekomme organisationernes anske. lkrafitreden af de bestemmelser i lov-
Jorslaget, som vedrarer markedsmisbrugsdirektivet, vil derfor blive cend-
ret, sa ikrafttreeden endres fra 1. januar 2005 til 1. april 2005.

2. Konkrete bemzrkninger

Til § 1 (lov om vardipapirhandel m.v.)

Keobenhavns Fondsbaers A/S efterlyser en nzrmere forklaring af, hvad der
ligger i begrebet “andet reguleret marked, som anvendes flere steder i
lovforslaget.

Kommentar:

I lovforslaget anvendes begrebet “tilsvarende reguleret marked"”. Dette
begreb anvendes allerede i den geeldende lov, feks. i lovens § 34, stk. 1.
Begrebet “'reguleret marked™ skal forstds i overensstemmelse med inve-
steringsservicedirektivets artikel 1, nr. 13, hvilket fremgar af bemeerknin-
gerne til den geeldende lov. Da begrebet allerede benyttes i den geeldende
lov, er det ikke fundet nodvendigt med en naermere precisering i lovfors-
laget.

Definition af offentlige udbud - § 1, nr. 2

Dansk Industri finder, at definitionen af offentlige udbud af verdipapirer
er uklar og giver anledning til fortolkningstvivl. I den forbindelse har
Dansk Industri et forslag til en andret definition.

Kommentar:

Lovforslagets tekst ligger meget teet op ad definitionen i prospektdirekti-
vet, som er et totalharmoniseringsdirektiv. Hensigten med definitionen af
offentlige udbud i direktivet er at omfatte den situation, hvor der forelig-
ger et sd fyldigt informationsmateriale, at det kan danne grundlag for be-
slutning om investering i de pageeldende veerdipapirer. I disse tilfelde
skal der foreligge et prospekt. Dansk Industris foresldede definition er
bredere. Der vil derfor i videre omfang veere krav om offentliggorelse af
et prospekt. Pa den baggrund kan Dansk Industris foreslaede definition
ikke imodekommes.
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Prospekter for veerdipapirer, der optages til notering eller handel og for
offentlige udbud over 2.500.000 EUR - § 1, nr. 4 0g 5

Bersmaglerforeningen og Finansradet finder, at der cr behov for en nar-
mere regulering af vekselkursen.

Kommentar:

Det vil blive tilfojet i bemeerkningerne, at det er den af Nationalbanken
offentliggjorte valutakurs ved udbuddets start, der skal legges til grund
ved vurderingen af, om et offentligt udbud er over 2.500.000 EUR.

Dansk Aktionerforening finder det hensigtsmassigt, at der kommer til at
geelde de samme krav til prospekter for vardipapirer. der soges optaget til
notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et
tilsvarende reguleret marked og for offentlige udbud over 2.500.000
EUR. Endvidere kan Dansk Aktionarforening tilslutte sig princippet om,
at juridiske og fysiske personer kan optages pa en liste over kvalificerede
investorer.

Realkreditradet ser med tilfredshed pa bemarkningerne til den foreslaede
§ 23, stk. 7, idet realkreditobligationer ifelge prospektdirektivet vil vere
omfattet af en gyldighedsbestemmelse, hvorefter prospekter for sédanne
obligationer er gyldige, indtil udstedelsen af de pagaldende obligationer
afsluttes. Endvidere ser Realkreditrddet med tilfreds pa, at prospektdirek-
tivet giver mulighed for, at et prospekt kan vedrere flere forskellige ver-
dipapirer.

HTS Interesseorganisationen - Handel, Transport og Serviceerhvervene
er tilfreds med, at rettede emissioner til kvalificerede investorer i henhold
til Finanstilsynets naermere bestemmelser vil kunne undtages fra offent-
liggarelseskravet.

Dansk Industri har forslag til, hvad der ber overvejes i forbindelse med
fastsetteise af bestemmelser om fritagelse for pligten til at offentliggore
et prospekt 1 medfor af den foresladede § 23, stk. 7.

Kebenhavns Fondsbars A/S finder, at det ber fremga tydeligere af lov-
forslaget, herunder af bemarkningerne til den foreslaede § 23, stk. 7, at
indholdet af prospekterne i realiteten alene vil felge af Kommissionens
forordning om gennemferelse af prospektdirektivet.

Kommentar:
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Det vil i overensstemmelse med Kobenhavns Fondsbors A/S' bemeerknin-
ger blive tilfojet i bemcerkningerne til den foresldede § 23, stk. 7, at Kom-
missionens prospektforordning I stort omfang fastscetter regler om
kravene til de oplysninger, der skal veere indeholdt i prospekter for veer-
dipapirer, der soges optaget til notering cller handel og for offentlige ud-
bud af veerdipapirer over 2.500.000 EUR.

Dansk Industris bemeerkninger vil indgd i overvejelserne i forbindelse
med fastscettelsen af reglerne i medfor af den foreslaede § 23, stk. 7.

Godkendelsesfrister - § 1, nr. 6

Borsmaglerforeningen og Finansradet bemarker, at begrebet arbejdsdage
narmere bor defineres.

Kommentar:

Begrebet "arbejdsdage” vil i lovforslaget blive erstattet af begrebet
"borsdage", der anvendes i de geeldende regler om insiderregisteret. Det
vil i bemeerkningerne til lovforslaget blive tilfojet, at der ved borsdag for-
stas en dag, hvor en fondsbors eller autoriseret markedsplads har abent
Jor handel.

Dansk Industri finder, at det ber nevnes i bemarkningerne til lovforsla-
get, at en meddelelse om, at de indsendte dokumenter er ufuldstendige
eller utilstrekkelige er en atgerelse 1 forvaltningslovens forstand.

Kommentar:

Forvaltningsloven finder anvendelse sidelobende med lov om veerdipa-
pirhandel m.v., hvorfor det ikke er nodvendigt at neevne forvaltningslo-
vens regler som foresldet af Dansk Industri.

Realkreditradet anferer, at det 1 nogle tilfelde kan vaere nedvendigt, at
godkendelsesprocessen for prospekter for realkreditobligationer er meget
hurtig. Det kunne derfor vare hensigtsmaessigt at tilfoje en sztning om, at
godkendelsesprocessen for realkreditobligationer af hensyn til 1antagerne
bor ske hurtigst muligt (pa dagsbasis), hvis der er praktisk mulighed her-
for. Derudover finder Realkreditradet, at det ber praciseres, hvad den
samlede godkendelsesperiode er i forbindelse med henvisning af et pro-
spekt til en kompetent myndighed i et andet land, idet det er uklart, om
henvisning samt godkendelse ogsa skal ske indenfor 10 dage.

Kommentar:

Prospektdirektivet indeholder en frist pa 10 arbejdsdage for den kompe-
tente myndighed til at godkende et prospekt. Dette udelukker dog ikke, at
godkendelsesproceduren i praksis vil kunne veere hurtigere, hvis det er
muligt. Safremt en udsteder i nogle tilfeelde finder, at der behov for en




hurtigere godkendelsesprocedure, ma det bero pd en konkret vurdering af

Finanstilsynet eller Kobenhavns Fondsbors A/S, om det er muligt. Det er
ikke hensigtsmcessigl at indseette en scerregel i loven om en generel korte-
re godkendelsesfrist for prospekter vedrorende realkreditobligationer, da
det kun i mindre omfang vil veere et praktisk problem.

Fristen for den kompetente myndighed, der far henvist en prospektgod-
kendelse, til at behandle anmodningen om godkendelse af det pageelden-
de prospekt fremgar af den foreslaede § 23 a, stk. 6. Fristen lober fra det
tidspunkt, hvor den kompetente myndighed treeffer beslutning om henvis-
ning af prospektgodkendelsen. Som naevnt, fremgar det af prospektdirck-
tivet, at den kompetente myndighed, indenfor ti arbejdsdage, skal treeffe
beslutning om prospektets godkendelse eller anmode om yderligere op-
lysninger, hvis det indsendte er mangelfuldt. Det folger heraf. at den
kompetente myndighed indenfor ti arbejdsdage ogsa skal have truffet be-
slutning om, hvorvidt prospektgodkendelsen skal henvises til en anden
kompetent myndighed. Dette vil blive preciseret i bemcerkningerne til
lovforslaget.

Anvendelsesomradet for reglerne om markedsmisbrug - § 1, nr. 8 og 11

Kabenhavns Fondsbers A/S bemerker, at lovforslaget udvider anvendel-
sesomridet for reglerne om markedsmisbrug, saledes at reglerne omfatter
bade noterede vardipapirer og verdipapirer for hvilke, der er indgivet en
anmodning om optagelse til notering eller handel. Dette er en konsekvens
af markedsmisbrugsdirektivets artikel 10. Udvidelsen af anvendelsesom-
radet vil veere yderst vanskeligt at administrere og vil naturligt fere til en
fremtidig praksis, hvor udstederne ferst vil sgge formel optagelse til note-
ring eller handel ved tidspunktet for offentliggerelsen af prospektet.

Kommentar: ;

Udvidelsen af anvendelsesomradet folger af markedsmisbrugsdirektivet.
Det er ikke pa nuvaerende tidspunkt muligt at sige med sikkerhed, hvilken
indflydelse udvidelsen vil fa pa den fremtidige praksis pa omradet.

Offentliggorelse af intern viden - § 1, nr. 8

Bersmaglerforeningen og Finansridet anferer, at det vil vaere yderst pro-
blematisk, hvis det ikke er muligt at opretholde galdende praksis, hvoref-
ter udsteder uformelt forherer sig hos sterre aktionzrer i forbindelse med
forberedelse af virksomhedsfusioner og tilsvarende projekter, da denne
praksis er en afgerende forudsztning for et fornuftigt forhandlingsresul-
tat. Foreningen anferer endelig, at der i bemzerkningerne ma skabes klar-
hed over adgangen til at anvende tredjemend, f.eks. et trykkeri, i den fa-
se, hvor en offentliggerelse tilretteleegges, uden at denne videregivelse i
sig selv medfarer pligt til offentliggerelse.
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Kommentar:

Adgangen til at videregive intern viden, herunder til storre aktioneerer i
forbindelse med virksomhedsfusioner, reguleres af lovens § 36, der ikke
endres ved lovforslaget. Det summe er tilfeldet for videregivelse af in-
tern viden til et trykkeri, der benyttes i forbindelse med tilretteleeggelsen
af en offentliggorelse.

Med lovforslaget indfores der derimod en ny bestemmelse, hvorefter der
skal ske offentliggorelse af den interne viden til hele markedet, sdfremt
den interne viden videregives til en tredjemand, som ikke har tavsheds-
pligt. Dette betyder, at virksomhederne, nar de videregiver intern viden,
ma soerge for, at den tredjemand, der modtager oplysningerne, er under-
lagt tavshedspligt. Det er her tilstraekkeligt, hvis virksomheden gor tred-
Jjemanden (feks. et trykkeri eller en storre aktioncer) opmeerksom pa, at
oplysningerne er intern viden, og at der er pligt til hemmeligholdelse af
oplysningerne. Virksomhederne vil dog fortsat kun have ret til at videre-
give intern viden, hvis videregivelsen er berettiget i henhold til de geel-
dende regler i lovens § 36. Lovforslaget vil derfor ikke medfore nogen
indskraenkning eller udvidelse af virksomhedernes adgang til at videregi-
ve intern viden i forhold til den geeldende lov.

Konsekvenserne af den nye regel om offentliggorelse af intern viden vil
blive preeciseret i bemcerkningerne til lovforslaget.

Dansk Aktionerforening stetter den udvidede oplysningspligt for udste-
derselskaberne. Foreningen finder det rigtigt, at oplysningspligten galder
for sével vardipapirer optaget pa en fondsbers, en autoriseret markeds-
plads eller et tilsvarepde reguleret marked. Det er naturligt, at forpligtel-
sen lgber fra det tidspunkt, hvor udstederen anmoder om optagelse pa et
reguleret marked. Foreningen stotter kravet om, at meddelelser skal vaere
tilgengelige pa udsteders hjemmeside en passende tid. Foreningen lagger
afgorende veagt pa, at det forbydes Fondsbersen at udnytte sin monopol-
stilling til at opkraeve betaling for realtidsnyheder.

Kgbenhavns Fondsbers A/S formoder, at det nuvaerende system med of-
fentliggerelse af informationer gennem Kebenhavns Fondsbers, som sik-
rer en ligebehandling af hele markedet, kan fortsette.

Kommentar:

Markedsmisbrugsdirektivet indeholder ikke nogen regulering af sporgs-
madlet om markedspladsernes ret til at kraeve betaling for realtidsnyheder.
Sporgsmalet ma ses i en bredere sammenhang, herunder i forhold til de
avrige direktiver pa det borsretlige omrade, som endnu ikke er gennem-
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Jort i Danmark. Det forventes, at emnet vil indga i forbindelse med drof-
telserne af Kommissionens udstedelse af gennemforselsregler til transpa-
rensdirektivet. Der er ikke med lovforslaget tilsigtet wndringer i det nu-
veerende system med offentliggorelse gennem Kohenhavns Fondsbors
A/S. Forslaget opretholdes ucendret.

Dansk Aktionerforening finder det vigtigt at understrege, at udstedersel-
skabernes adgang til udsattelse af intern viden er en kilde til bekymring.
Foreningen finder formuleringen vedrerende civilretligt ansvar i be-
mearkningerne til § 27 uhensigtsmaessig. Det ma vere helt klart, at formu-
leringen ikke indebarer en begrensning i udsteders civilretlige ansvar.

Kommentar:

I bemeerkningerne er det preeciseret, at der ikke med forslaget er taget
stilling til sporgsmadl vedrorende det civilretlige ansvar. Det civilretlige
ansvar er ikke reguleret i markedsmisbrugsdirektivet, men skal afgeres
efter de almindelige erstatningsretlige regler i de enkelte lande. Forsla-
get medforer ingen indskrceenkning eller udvidelse i forhold til de goelden-
de regler om erstatningsansvar. Forslaget opretholdes derfor ucendret.

Keobenhavns Fondsbers A/S bemarker, at offentliggorelsesfristen med
forslaget @ndres tra straks til hurtigst muligt. Det er Fondsbersens opfat-
telse, at lovforslaget ikke reelt ber @ndre pa tidspunktet for offentliggo-
relse af informationer fra selskaberne. Safremt det fastholdes, at der sker
cn forlengelse af fristen for offentliggerelsen af informationer, ber dette
uddybes i bemaerkningerne.

Kommentar:

Som det er anfort i bemaerkningerne til forslaget, vil der ikke ske nogen
veesentlig forlengelse af fristen for offentliggorelse af informationer i
Jforhold til den gaeldende lov. Det er dog nadvendigt at cendre ordlyden af
fristen fra “straks** til “hurtigst muligt” for at bringe de danske regler i
Sfuld overensstemmelse med markedsmisbrugsdirektivet. Forslaget opret-
holdes derfor ucendret.

Borsmeglerforeningen og Finansradet efterlyser i relation til § 27, stk. 2,
at det 1 lovforslaget — eventuelt i bemarkningerne — prazciseres, at den
geldende praksis opretholdes, hvorefter udsteder ikke er meddelelses-
pligtig i forhandlingsfasen, hvor denne alene er en forberedelse af den re-
levante begivenhed, som danner grundlaget for intern viden.

Koebenhavns Fondsbars A/S er enig i, at de nye regler i § 27 i vidt omfang

svarer til, hvad der allerede 1 dag er geldende ret for barsnoterede virk-
somheder. Saledes som de nugzldende regler er formuleret og fortolket i
retspraksis, indtreeder oplysningsforpligtelsen forst, nar et forhandlings-
forleb er afsluttet. Da de betragtninger, der fremgér af bemarkningerne
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til § 27, stk. 1, 2. pkt., ikke synes at vare 1 overensstemmelse med de nu-
veerende regler, bor bemarkningerne endres. Fondsbersen forstér den fo-
reslaede § 27, stk. 6, nr. 2, og de tilhorende bemaerkninger siledes, at der
heller ikke her sker en @ndring af retstilstanden i forhold til t dag.

Kommentar:

Forslaget til § 27, stk. 1 og 2, skal leses i sammenheng med bestemmel-
sen i § 27, stk. 6, hvilket ogsa fremgar af hemewrkningerne til forslaget.
Sidstneevnte bestemmelse giver under visse betingelser virksomhederne
ret til at udseette offentliggorelsen af intern viden for at beskyite et igung-
veerende forhandlingsforleb. I realiteten vil der derfor neppe ske nogen
endring af. hvorndar virksomhedernes offentliggorelsespligt indtreeder,
hvilket ogsa fremgar af bemcerkningerne til forslaget. Forslaget opret-
holdes derfor uendret.

Dansk Industri foreslar en sproglig justering at bemerkningerne til § 27,
stk. 1, 2. pkt., saledes at det kommet til at fremga, at der skal ske offent-
liggorelse, safremt der en begrundet formodning for, at den endelige be-
slutning eller underskrivelsen af kontrakten vil finde sted. Derudover fo-
reslédr Dansk Industri, at det overvejes i bemarkningerne at beskrive af-
vejningen i forslaget til § 27, stk. 6, mellem hensynet til markedet og ud-
stederens berettigede interesse som et krav om proportionalitet.

Kommentar:

Til imodekommelse af organisationens forslag vil det blive indarbejdet i
bemeerkningerne til lovforslaget, at der ved udscettelse af offentliggerelse
af intern viden skal foretages en afvejning af virksomhedens interesse i
udscettelse overfor hensynet til markedet, og at udscettelsen skal veere
nadvendig til varetagelse af virksomhedens interesser.

Dansk Industri anferer, at forslaget til § 27, stk. 8, er godt og fremmer
den retstekniske forstaelse. Organisationen foreslar dog en pracisering af
bemarkningerne til lovforslagets bestemmelse.

Kebenhavns Fondsbers A/S anforer, at det fremgar af § 27, stk. 1, 3. pkt,,
at betydelige @®ndringer i allerede offentliggjort intern viden skal offent-
liggares gennem den samme kanal, som blev anvendt ved offentliggerel-
sen af den oprindelige information. Der bor i bemarkningerne til § 27,
stk. 1, 3. pkt., henvises til samme bestemmelses stk. 8, hvorefter informa-
tionen skal offentliggeres via Fondsbersen.

Kommentar:
Bemcerkningerne til § 27, stk. 1, 3. pkt., vil blive rettet il i overensstem-
melse med organisationernes onsker.




Arligt oplysningsdokument - § 1, nr. 9

Dansk Aktion@rforening finder, at forpligtelsen til at offentliggere det ar-
lige oplysningsdokument sikrer investorerne adgang til en samlet oversigt
over hvilke informationer, udsteder har udsendt, uden at udsteder far en
belastende forpligtelse.

Kobenhavns Fondsbers A/S bemarker, at det ikke klart fremgar af be-
mearkningerne, om de meddeclelser, som selskabet skal offentliggare pa
baggrund af medarbejdernes indberetninger, er omfattet.

Kommentar:

Dokumentet omfatter alene oplysninger, som selskabet er forpligtet til at
offentliggore om selskabet. Meddelelser vedrorende medarbejderes ind-
beretninger i medfor af markedsmisbrugsbestemmelserne er ikke omfat-
tet. Dette vil blive yderligere preeciseret i bemarkningerne.

Danmarks Rederiforening anforer, at pligten til at afgive en sadan arlig
rapport ifelge prospektdirektivet alene vedrerer selskaber, hvis vardipa-
pirer optages til notering efter de nye prospektregler. Det vil sige selska-
ber, der optages til notering efter 1. juli 2005. Rederiforeningen mener, at
den danske sprogversion stetter denne opfattelse, idet der star "optages til
notering”, og at de andre sprogversioner er uklare péa dette punkt.

Kommentar:

Direktivets formal er at harmonisere kravene til udstederne i forbindelse
med optagelse af veerdipapirer til notering eller handel og offentlige ud-
bud af veerdipapirer uanset hvor i EU, der seges veerdipapirer optaget til
notering eller handel eller udbydes til offentligheden. Hensigten med
pligten til offentliggorelse i prospektdirektivet er at give investorerne et
overblik over al den information, som det pageeldende selskab har offent-
liggjort indenfor de seneste 12 mdaneder. Bestemmelsen har derfor inve-
storbeskyttelse som hovedsigte. Hvis det alene er selskaber, der skal op-
tages til notering efter 1. juli 2005, kan investorerne kun fa en oversigt
over sadan information for nogle selskaber, men ikke alle. Det vil veere i
modstrid med intentionerne i direktivet, hvis der pa det enkelte marked er
differentierede krav til offentliggorelse af oplysninger eller dokumenter.
De avrige nordiske lande forventer ogsa at gennemfore bestemmelsen om
offentliggarelse i deres lovgivning sdledes, at pligten til at offentliggore
et arligt oplysningsdokument vedrorer alle borsnoterede selskaber, uan-
set hvorndr de er blevet optaget til notering. Forslaget opretholdes derfor
ucendret.
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Endelig er direktiviorhandlingerne foregdet ud fra den engelske sprog-
version, hvor der star "admitted to trading”, dvs. "er optaget”.

Indberetning og offentliggorelse af ledende medarbejderes handler - §
1,nr 10

Dansk Industri foreslar, at meddelelsespligten for ledende medarbejdere
og nertstidende forst bor indtreede, nar den meddelelsespligtige part far
kendskab til, at der er gennemfort en transaktion. Derudover foreslar or-
ganisationen nogle sproglige justeringer til bemarkningerne til forslaget
til § 28 a.

Kommentar:

Det folger af reglerne i markedsmisbrugsdirektivet og i lovforslaget, at
Jristen for meddelelse af transaktioner for ledende medarbejdere og neert-
staende skal beregnes fra det wjeblik, hvor den pageeldende person har
gennemfort en transaktion. Dette giver en klar regel, der er nem at an-
vende i praksis. Udgangspunktet er derfor, at meddelelsen skal give se-
nest pa den forstkommende borsdag efter transaktionen. Der kan dog,
som anfort af Dansk Industri, veere situationer, hvor fristen ikke kan op-
Mldes, idet den ledende medarbejder eller den ncertstiende person ikke
har modtaget de nadvendige oplysninger. Forslaget vil derfor blive sup-
pleret med en bestemmelse i trad med reglen i den geeldende bekendtgo-
relse om insiderregisteret, saledes at der skal gives meddelelse hurtigst
muligt, dog senest to borsdage efter, at transaktionen er indgdet.

Borsmaglerforeningen og Finansridet mener, at ordlyden af § 28 a, stk.
2, nr. 2, giver anledning til fortolkningstvivl. Foreningerne foreslar, at
ordlyden af bestemmelsen @ndres til: ”...ledelsesbeslutninger af overord-
net betydning...”.

Kommentar:

Bestemmelsen i lovforslaget vil blive preeciseret i overensstemmelse med
organisationernes onsker, sa det fremgar, at det alene er personer med et
overordnet ledelsesmeessigt ansvar, som omfattes.

Borsmaglerforeningen og Finansradet mener, at der er et behov for naer-
mere regulering af beregningen af bagatelgrensen i § 28 a, stk. 6, herun-
der omregningskursen fra EURO til DKK. Desuden ber det i forbindelse
med den narmere regulering overvejes procedurer for indberetning af
handler, der allerede skulle have varet indberettet.

Kommentar:
Forslaget indeholder i § 28 a, stk. 8, en bestemmelse, der giver Finanstil-
synet bemyndigelse til at fastscette de nermere regler i tilknytning til lo-
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vens § 28 a i form af en bekendtgorelse. De onskede preeciseringer vil
veere egnede til regulering i en sadan bekendtgorelse.

Danmarks Rederiforening mener, at det ber fremga klarerc af lovteksten
til § 28 a, stk. 6, at der alene skal gives meddelelse om transaktioner, der
genncmfpres, efter at bagatelgrensen er niet.

Kommentar:
Ordlyden af bestemmelsen vil blive preeciseret i overensstemmelse med
Jforeningens onsker.

Dansk Aktionerforening konstaterer med glede, at de hidtidige danske
regler om offentliggerelse af oplysninger om insideres handler atlases af
regler med et mere informativt indhold og af en karakter, der svarer til
reglerne i andre lande. Foreningen er dog uforstdende over for, at &ndrin-
ger som folge af arv ikke er omfattet af oplysningsforpligtelserne.

Kommentar:
Erhvervelser ved arv er ikke omfattet af reglerne i markedsmisbrugsdi-
rektivet om ledende medarbejderes pligt til at indberette og offentliggore
aktiehandler. Der er ikke fundet grundlag for at indfore strengere regler i
Danmark, end hvad der folger af direktivet. Forslaget opretholdes sdle-
des ueendret.

Forsikring & Pension tager afstand fra, at der ikke leengere kan ske indbe-
retning af ledende medarbejderes aktiehandler i eget selskab pé gruppeni-
veau. Det vil som hovedregel neppe vare til megen hjelp for investorer-
ne, at der skal ske meddelelse om hver enkelt transaktion.

Kommentar:

Markedsmisbrugsdirektivet giver ikke mulighed for at opretholde de geel-
dende danske regler om indberetning og offentliggorelse pa gruppeni-
veau. Forslaget opretholdes saledes ucendret.

HTS Interesseorganisationen - Handel, Transport og Serviceerhvervene
bemarker, at lovforslaget fastsetter nye undergraenser, siledes at barsno-
terede virksomheder fremover undgar at udarbejde daglige nettoopgerel-
ser og kvartalsvise opgerelser over selskabets insideres handler med sel-
skabets vardipapirer.

Kobenhavns Fondsbers A/S konstater med tilfredshed, at bestemmelsen

om oplysninger om insideres aktichandler foreslas flyttet fra lovens kapi-
tel 10 til kapitel 7. Saledes som § 28 a, stk. 1, 1. pkt., er formuleret omfat-
tes alle udstedere af bestemmelsen, og det er uklart, om § 28 a omfatter
bade noterede og unoterede verdipapirer. Anvendelsesomréadet for reglen
ber tydeligt fremga.




Kommentar:

Reglerne i § 28 a omfatter bade noterede og unoterede veerdipapirer, der
er knyttet til aktier udstedt af det pageeldende selskab. Bemcerkningerne
til forslaget vil blive suppleret i overensstemmelse hermed.

Realkreditrddet konstaterer, at ordlyden af den foresliaede § 28 a ikke
vedrorer ledende medarbejderes transaktioner med realkreditobligationer
for egen regning, idet disse papirer ikke har tilknytning til aktier udstedt
af det pageldende selskab.

Kommentar:

Det fremgar af bemeerkningerne til forslaget til § 28 a, at bestemmelsen
alene omfatter aktier samt veerdipapirer, der er knyttet til aktier pa en sa-
dan made, at veerdipapirets veerdi er afhengig af aktiens veerdi. Realkre-
ditobligationers veerdi er ikke afhengig af veerdien af realkreditinstitut-
tets aktie og falder derfor udenfor bestemmelsen. Dette vil blive preecise-
ret i bemeerkningerne til forslaget.

Anbefalinger vedrorende veerdipapirer - § 1, nr. 10

Dansk Aktion®rforening kan stette de nye regler om udarbejdelse og ud-
bredelse af finansielle analyser.

Danske Mediers Forum kan som udgangspunkt tilslutte sig bestemmel-
serne 1 § 28 b. Det bemerkes helt generelt, at det kan vare vanskeligt i
praksis at bedemme, hvornar en fremleggelse eller udbredelse er redelig
og i hvilket omfang, der skal oplyses om interesser og interessekonflikter.
Danske Mediers Forum er derfor starkt optaget af omfanget og rackke-

vidden af de regler, som Finanstilsynet matte onske at fastsatte efter § 28
b, stk. 2.

Realkreditridet mener, at der er behov for en nermere afklaring af, om
realkreditinstitutters anbefalinger om f.eks. konvertering af 1an, hvor der
vil veare tilknyttet en handel med vardipapirer, er omfattet af bestemmel-
sen. Tilsvarende gzlder i relation til en chefokonoms udtalelser om vur-
deringer/anbefalinger af fordelagtig lanepleje, hvor der igen er en acces-
sorisk bagvedliggende obligationshandel. Radet vil forholde sig narmere
til disse problemstillinger 1 forbindelse med Finanstilsynets fastsettelse af
de nzrmere regler i en bekendtgorelse.

Kommentar:
De eksempler, der er neevnt i organisationens horingssvar, er ikke omfat-
tet af reglerne i § 28 b, da der er tale om en atypisk situation, hvor anbe-
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Jfalingen primeert vedrorer et laneforhold og ikke en verdipapirhandel.
Virksomhederne vil i sadanne situationer veere underlagt reglerne om
god skik for finansielle virksomheder. Dette vil blive preeciseret i be-
meerkningerne til forslaget.

Definition af intern viden - § 1, nr. 11
Danmarks Rederiforening henviser til, at bemarkningerne til § 34 vedro-

rende markbarhedskriteriet ber justeres, sé det fremgér, at forholdet skal
have en klar/veesentlig betydning for kursdannelsen eller lign.

Kommentar:

Meerkbarhedskriteriet er ncermere defineret i den foreslaede bestemmelse
i § 34, sth. 3, nr. 2, hvoraf fremgar, at meerkbarhedskriteriet er opfyldt,
safremt en oplysning ma antages at ville blive benyttet af en fornufiig in-
vestor som en del af investorens beslutningsgrundlag. Det er ikke forene-
ligt med denne definition, som folger af direktivet, at oplysningen skal
have en klar eller veesentlig betydning for kursdannelsen. Forslaget op-
retholdes derfor uandret.

Forbud mod insiderhandel - § 1, nr. 11

Borsmeglerforeningen og Finansraddet anmoder om en pracisering af, om
det efter Safe Harbour-forordningen er tilladt at kebe egne aktier uden for
et tilbagekebsprogram, mens programmet lgber.

Kommentar:

Besvarelsen af organisationernes sporgsmal beror pa en fortolkning af
Kommissionens forordning. Finanstilsynet vil forelegge sporgsmalet for
Kommissionen.

Bersmaglerforeningen og Finansrddet efterlyser en nermere atklaring af
forbudsomréadets omfang, herunder om der skal vere tale om en mis-
brugssituation som betingelse for at vere under forbuddet 1 § 35. Pro-
blemstillingen om misbrug ger sig serligt geeldende 1 relation til aktietil-
bagekebsprogrammer, som gennemferes udenfor Safe Harbour-
forordningens anvendelsesomrade.

Danmarks Rederiforening gar ud fra, at der som hidtil vil galde et mis-
brugskriterium, men grundet den verserende sag for Hegjesteret vil for-
eningen ikke i sit horingssvar tage stilling til lovtekstens klarhed herom.

Dansk Aktionarforening finder det hensigtsmassigt med en regulering af

udstedernes mulighed for lovmedholdeligt tilbagekeb af egne aktier, sa-
dan som det kan ske 1 Kommissionens forordning.
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Dansk Industri bemaerker, at udkastet til § 35, stk. 1, for sd vidt angir sid-
ste led forckommer svert foreneligt med markedsmisbrugsdirektivet og
foreslar derfor, at man overvejer at implementere direktivets ordlyd di-
rekte i den danske lov.

Kebenhavns Fondsbers A/S noterer sig, at forbuddet mod insiderhandel
faet en ny formulering. Fondsbersen anferer, at det er onskeligt, at be-
stemmelserne og de dertil herende bemeerkninger samlet giver sa praecise
og entydige retningslinjer som muligt for, hvad der ligger indenfor og
udenfor forbuddet. Dette er endvidere enskeligt set i lyset af den tvivl,
der er opstaet om det nuvaerende forbuds rkkevidde.

Kommentar:

1 lovforslaget er der ikke foretaget cendringer i forhold til den geldende
lovs formulering af forbuddet mod insiderhandel, som sadledes viderefores
ucendret, ligesom det er opfattelsen, at formuleringen af forbuddet i den
geeldende lov er i overensstemmelse med reglerne i markedsmisbrugsdi-
rektivet.

Det er dog samtidig opfattelsen, at det kunne veere hensigtsmeessigt neer-
mere at overveje, om forbuddet mod insiderhandel i den geeldende lov er
hensigtsmeessigt udformet og tilstreekkelig klart, idet meget taler for, at
der kan veere brug for klarere retningslinjer for, hvad der er lovligt og
ulovligt.

Procesbevillingsncevnet har den 6. august 2004 givet tilladelse til, at
Midtbank-sagen, der vedrerer fortolkningen af insiderforbuddet i den
geeldende lov, skal proves ved Hojesteret. En preecisering eller endring
af den geeldende lovs bestemmelse om forbuddet mod insiderhandel bor
derfor afvente det endelige udfuld af Midtbank-sagen. Forslaget opret-
holdes uendret.

Dansk Industri efterlyser i1 bemarkningeme til § 35, stk. 1, en stillingta-
gen til, om en gennemfort due diligence er en oplysning, som i sig selv
medforer oplysningspligt. Derudover opfordrer organisationen til, at af-
snittet i bemarkningerne til bestemmelsen vedrerende due diligence og
insiderhandel overvejes narmere. Endelig har organisationen et forslag til
cn sproglig pracisering af bemerkningerne.

Kommentar:

Organisationens onske om en sproglig preecisering imodekommes, og
bemcerkningerne vil blive rettet til i overensstemmelse hermed. Afsnittet i
bemeerkningerne vedrorende due diligence og insiderhandel er i overens-
stemmelse med den indledende betragtning 29 til markedsmisbrugsdirek-
tivet, hvorfor det opretholdes.
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Sporgsmalet om en gennemfort due diligence udloser oplysningspligt
henhorer under bestemmelsen i § 27 og kan ikke besvares generell.
Hvorvidt der foreligger oplysningspligt skal afgores efter.en konkret vur-
dering, bl.a. under hensyn til informationen i resten af markedet, og om
virksomheden har en berettiget interesse i at udscette offentliggorelsen jf.
Jorslaget til § 27, stk. 6. Forslaget opretholdes derfor uendret.

Dansk Industri udtaler, at det maske kan praciseres 1 bemarkningerne til
§ 35, stk. 2, at undtagelsen ikke omfatter cn virksomheds tildeling af
medarbejderoptioner, og at der ber sondres mellem en medarbejders ud-
ovelse (som ikke er omfattet) og virksomhedens opfyldelse af optionen
(som er omfattet).

Kgbenhavns Fondsbers A/S bemarker, at undtagelsen 1 § 35, stk. 2, fore-
kommer uklar i1 forhold til, om en aftale om gennemforelse af transaktio-
ner skal vare bindende eller uigenkaldelig, eller om enhver kontraktlig
aftale, som indgis for den pagaeldende person kommer i besiddelse af in-
tern viden, falder ind under bestemmelsens stk. 2. Fondsbersen bemerker
endvidere, at problemstillinger relateret til betingede aftaler med fordel
kan adresseres i bemaerkningeme. Endelig kan det med fordel praciseres
i bemarkningerne, hvorvidt medarbejderes udnyttelse af tildelte aktieop-
tioner vil kunne vere omfattet af undtagelseni § 35, stk. 2.

Kommentar:

Bemceerkningerne til bestemmelsen i § 35, stk. 2, vil i overensstemmelse
med organisationernes onsker blive uddybet, saledes at det tydeligere
fremgar, hvad der er omfattet og ikke omfattet af bestemmelsen, herunder
om bestemmelsens anvendelsesomrade i forhold til optioner.

Realkreditrddet anferer, at det er organisationens opfattelse, at realkredit-
institutternes sedvanlige market-makerfunktion kan opretholdes ogsa ef-
ter de nye regler. Safremt realkreditinstitutternes sedvanlige market-
makerfunktion ikke ville kunne opretholdes, vil det vare et alvorligt pro-
blem.

Kommentar:

Der sker ikke med forslaget nogle cendringer i adgangen til udforelse af
seedvanlige market-makerfunktioner. Market-making vil efter forslaget
kunne opretholdes i samme omfang som hidtil, hvorfor forslaget opret-
holdes ucendret.

Forbud mod videregivelse af intern viden - § 1, nr. 11

Barsmaglerforeningen og Finansridet henviser til, at der er behov for

precisering af omradet for straffri videregivelse.

19/30




Kommentar:
Forslaget videreforer de geeldende regler ucendret. Der verserer i aje-
blikket for EF-Domstolen en sag vedrorende fortolkning af forbuddet

mod videregivelse af intern viden, som vil kunne fore til en preecisering af

omrddet for straffri videregivelse. Forslaget opretholdes derfor uendret.
Interne regler - § 1, nr. 11

Danmarks Rederiforening foreslar en justering af bemarkningerne, sa det
kommer til at fremga, at det ikke er noget krav, at de interne regler oply-
ser om virksomhedernes interne procedurer til sikring af reglernes over-
holdelse, hvis virksomheden ikke har fastsat interne procedurer.

Kommentar:
Rederiforeningens onske imopdekommes, og bemeerkningerne vil blive
praeciseret i overensstemmelse hermed.

Insiderlister - § 1, nr. 11

Danmarks Rederiforening foresldr en @ndring af bemarkningerne til §
37, stk. 4, sa det kommer til at fremga, at der i det mindste kraves en lej-
lighedsvis adgang til intern viden, for en person skal optages pa insiderli-
sten.

Forsikring & Pension noterer sig, at insiderlisten fremover skal omfatte
personer, der kun har adgang til intern viden 1 enkeltstiende tilfaelde,
hvilket vil resultere i en bredere liste end hidtil. Optagelse pa insiderlisten
indebeerer cfter organisationens opfattelse, at de bergrte medarbejdere
alene, uanset om de konkret er i besiddelse af intern viden, kan handle
verdipapirer 1 et ganske begraenset tidsrum. For medarbejdere, der alene
en sjelden gang kommer i besiddelse af intern viden, forekommer ind-
grebet ude af proportion. Man skal erindre, at alle medarbejdere, nanset
om de er opfert pa insiderlisten eller ej, til enhver tid er underlagt lovens
generelle forbud mod insiderhandel, der afskerer medarbejderen fra at
handle, hvor medarbejderen konkret er i besiddelse af intern viden. En
udvidelse af insiderlisten vil nedvendiggere en ikke ubetydelig informa-
tionsopgave for de bererte virksomheder.

Kommentar:

Efter den geeldende lov omfatter insiderlisterne kun personer, der regel-
meessigt er i besiddelse af intern viden. Lovforslaget vil medfore en noget
bredere afgreensning af den personkreds, som skal figurere pa insiderli-
Sterne, idet listerne for fremtiden ogsa skal omfatte medarbejdere, der
kun har adgang til intern viden i enkeltstaende tilfelde. Denne udvidelse
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er imidlertid nodvendig for at leve op til kravene i markedsmisbrugsdi-
rektivet. Det af Forsikring & Pension rejste sporgsmal vil blive lost i
praksis, idet en folge af de nye regler er. at insiderlisten lobende skal
ajourfores, saledes at en medarbejder alene skal figurere pa insiderlisten,
sa lenge medarbejderen konkret har adgang til intern viden. Medarbej-
dere, der alene har adgang til intern viden i et enkeltstaende tilfeelde, skal
derfor fiernes fra insiderlisten, sd snart de oplysninger, som medarbejde-
ren har hafi adgang til, er offentliggjort. Bemerkningerne til lovforslaget
vil derfor blive praeciseret i overensstemmelse hermed.

Underretning om misteenkelige transaktioner - § 1, nr. 11

Borsmaglerforeningen og Finansridet ser et behov for precisering enten
1 lovteksten eller i lovbemerkningeme af forholdet mellem det strafferet-
lige ansvar for medvirken og lovforslagets bestemmelser om straffrihed
ved efterfolgende underretning.

Kommentar:

Problemstillingen vedrarende veerdipapirhandleres ansvar for medvirken
har veeret forelagt og droftet med Justitsministeriet. Pa baggrund af disse
droeftelser er det blevet foreslaet at indscette en bestemmelse i lovforsla-
get, hvor det preeciseres, at en verdipapirhandler ikke vil kunne ifalde
ansvar for medvirken, hvis veerdipapirhandleren alene foretager handlin-
ger, der er et led i en loyal gennemforelse af en kundes ordre. Organisa-
tionernes enske om en preecisering vil blive imodekommet med forslaget
til den nye bestemmelse.

Dansk Industri foreslar, at kravet om “god tro* som betingelse for an-
svarsfrihed ved underretning erstattes med “med rimelig grund* eller lig-
nende udtryk. Udtrykket “god tro*, der svarer til den danske direktivtekst,
kan misforstas, da det ikke forekommer rimeligt at krave, at en verdipa-
pirhandler skal vare i god tro ved underretning om en rimelig begrundet
mistanke.

Kommentar:
Bestemmelsen vil blive preciseret i overensstemmelse med organisatio-

nens onsker.

Finansforbundet gar ud fra, at Finanstilsynet undersegelse og konstate-

ring af eventuelt strafbart forhold bliver det substantielle og dokumente-
rede i relation til en videre efterforskning og retslige skridt. Det er vigtigt
at undga, at der kan opsta risiko for repressalier mod den, der har under-
rettet Finanstilsynet. Finansforbundet gér ud fra, at der indremmes en
bred skonsmargen ved vurderingen af, om der foreligger en rimelig be-
grundet mistanke. Dette gelder ikke blot, nar skennet forer til, at der fo-
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retages en underretning. men ogsa 1 tilfelde, hvor det skonnes, at der ikke
cr basis for underretning.

Kommentar:

Det vil blive vurderet af Finanstilsynet i det enkelte tilfelde, om veerdipa-
pirhandleren har haft oplysninger, der ma antages at medfore en begrun-
det mistanke hos verdipapirhandleren, saledes at verdipapirhandleren
burde have underrettet Finanstilsynet. Det er alene i de tilfelde, hvor
veerdipapirhandleren ikke har foretaget et vimeligt skon over, om der var
grundlug for at underrette, at reglerne om underretningspligt er over-
tradt. Dette vil blive preeciseret i bemcerkningerne til forslaget.

Kebenhavns Fondsbers A/S konstaterer, at det nuvaerende forbud mod
vardipapirhandleres medvirken til handler, hvor vardipapirhandleren har
viden eller formodning om, at den, der ensker at handle, forseger at begé
insiderhandel eller kursmanipulation, erstattes af en pligt til at underrette
Finanstilsynet. Fondsbursen ger opmarksom pa, at sddanne oplysninger
kan have betydning for Fondsbersens overvigning af markedet, og at det
kan vare relevant, at Fondsbersen har mulighed for at foretage korrektio-
ner til handelsinformationen for at undgd forringelser i informationens
kvalitet og eventuel vildledning af investorer. Fondsbersen forudsztter, at
fysiske og juridiske personer, som har foretaget underretning efter § 37,
stk. 6, fortsat kan underrette Fondsbersen om de gennemferte transaktio-
ner uden at overtraede § 37, stk. 7, om hemmeligholdelse.

Kommentar:

Pligten til hemmeligholdelse angdr alene det forhold, at der er sket un-
derretning til Finanstilsynet. Personer, der har underrettet Finanstilsy-
net, vil derfor fortsat kunne oplyse Fondsborsen om den gennemforte
transaktion. Forslaget opretholdes uendret.

Statsadvokaturen for szrlig skonomisk kriminalitet stetter princippet om
en underretningspligt ved mistanke om insiderhandel eller kursmanipula-
tion. Den forsldede bestemmelse omfatter imidlertid kun de tilfzlde, hvor
instderhandlen eller kursmanipulationen er fuldbyrdet. Dette kan vare
problematisk, da vardipapirhandleren objektivt set er medvirkende til en
strafbar handling, hvis han gennemferer transaktionen til trods for en ri-
melig begrundet mistanke. Problemstillingen kan loses ved at palegge
veerdipapirhandleren at underrette om en mistanke allerede pa forsogssta-
diet. Hovedreglen ber herefter vere, at vaerdipapirhandleren ber afsta at
gennemfore handelen, hvis han har en mistanke om, at hans kunde vil
handle med intern viden eller vil begd kursmanipulation. Kun hvor szrli-
ge torhold tilsiger det, bor underretningen foretages efter, at transaktionen
er gennemfort. Statsadvokaturen henviser til hvidvasklovens § 10, der in-
deholder en underretningspligt baseret pd samme tankegang.
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Kommentar:

Problemstillingerne vedrorende veerdipapirhandleres pligt til underret-
ning og eventuell ansvar for medvirken har veeret forelagt og droftet med
Justitsministeriet. Som neevnt ovenfor foreslds indsat en bestemmelse i
lovforslaget, hvor det precciseres, at en verdipapirhandler ikke vil kunne
ifulde ansvar for medvirken, hvis veerdipapirhandleren alene foretager
handlinger, der er et led i en loyal gennemforelse af en kundes ordre.
Den nye bestemmelse vil medfore en afklaring af spergsmdlet om veerdi-
papirhandlerens ansvar for medvirken. Det er ikke muligt at imodekom-
me Statsadvokaturens onsker om en underretningspligt, der indtreder al-
lerede pa forsagsstadiet, da det fremgar af markedsmisbrugsdirektivet, at
underretningspligten forst indtreeder, nar transaktionen er gennemfort.

Kursmanipulation - § 1, nr. 11

Danmarks Rederiforening mener, at det 1 overensstemmelse med be-
markningerne til forslaget ber fremga klart af lovteksten til § 38, stk. 1,
nr. 4, at kursmanipulation efter nr. 4 er betinget af, at en dominerende
stilling misbruges. Derudover kan der med fordel henvises til modifikati-
onen, der folger af bestemmelsen i § 38, stk. 4, i bemaerkningerne til § 38,
stk. 1, or. 2 og 4. Det bor i bemarkningeme til forslaget ogsid narmere
forklares, hvordan eksemplet i § 38, stk. 2, nr. 1, kan falde ind under de-
finitionen 1 stk. 1. Endelig ber der i bemaerkningerne til § 38, stk. 4, ner-
mere forklares, hvad der ligger i ordet "legitim™.

Kommentar:

Bemcerkningerne til forslaget vil blive suppleret i overensstemmelse med
Rederiforeningens onsker. Lovteksten til § 38, stk. 1, nr. 4, opretholdes
ucendret, da bestemmelsens ordlyd af hensyn til harmoniseringen pa EU-
niveau bor falge direktivets ordlyd tet.

Dansk Industri foreslar, at der i bemzrkningerne til § 38, stk. 1, henvises
til Straffelovens § 296, der supplerer reglerne om kursmanipulation i lov
om verdipapirhandel m.v. Derudover forslar organisationen, at eksem-
plerne pa kursmanipulation 1 § 38, stk. 2, i stedet optages i en bekendtga-
relse.

Kommentar:

Bemarkningerne vil blive suppleret i overensstemmelse med organisatio-
nens gnsker. Eksemplerne pa kursmanipulation er placeret i loven, da ek-
semplerne vedrarer kursmanipulation, der kan medfore frihedsstraf.

Statsadvokaturen for serlig gkonomisk kriminalitet er af den opfattelse,
at den foreslaede bestemmelse i § 38, stk. 3, ikke er tilstrakkelig pracis.
Der savnes ~ eventuelt 1 lovbemarkningerne — en n®rmere angivelse af,




hvilke fortolkningsbidrag der skal bruges, nir en cventuel stratbarhed
skal vurderes.

Kommentar:
Bemcerkningerne til bestemmelsen vil i overensstemmelse med Statsadvo-
katens onsker blive udbygget med yderligere fortolkningsbidrag.

Dangk Tndustri foreslar. at “legiim™ i forslaget til § 38, stk. 4, erstattes
med “sagligt begrundet™. Organisationen opfordrer endvidere til en nar-
mere precisering og eksemplificering af begrebet “legitim* 1 forslaget til
§ 38, stk. 4.

Kebenhavns Fondsbors A/S udtaler, at reglen i § 38, stk. 4, hvoraf det
fremgér, at ordrer eller transaktioner med et legitimt formal og i overens-
stemmelse med accepteret markedspraksis er undtaget, synes at métte
forstas saledes, at der specifikt kun i disse tilfelde kreves misbrugshen-
sigt for, at handlinger er omfattet af stk. 1, nr. 2 og 4.

Kommentar:

Bemeerkningerne til forslaget til § 38, stk. 4, vil blive udbygget, sa det nu
fremgdr nermere, hvad der falder ind under bestemmelsen, herunder be-
grebet “legitim”,

Accepteret markedspraksis - § 1, nr. 11
Bersmeglerforeningen og Finansradet anser det for vasentligt, at Finans-

tilsynet 1 god tid inden lovens ikrafttreeden sammen med markedsdelta-
gerne far klarlagt relevante eksempler pa accepteret markedspraksis.

Realkreditradet bemagrker, at de foreslaede bestemmelser 1 § 38, stk. 1,
nr. 4, og § 38, stk. 2, nr. 3, samt § 38, stk. 4, rummer en razkke potentielle
problemstillinger 1 forhold til balanceprincippet i Realkreditloven og re-
alkreditinstitutternes praksis med market making. Som felge af realkredit-
institutternes udstedelsespraksis vil der forekomme situationer, hvor insti-
tuttet ejer store/dominerende andele af den cirkulerende obligations-
mengde 1 enkelte fondskoder. Efter den nuvaerende markedspraksis vil
der kunne ske handel til kurser der ikke vil kunne retferdiggeres af finan-
sielle nutidsverdiberegningsmodeller. Det er radets opfattelse, at kurs-
fastsettelsen i disse situationer alligevel ma betegnes som varende i
overensstemmelse med accepteret markedspraksis. Det er vigtigt, at der
ved fastszttelsen af reglemnc for accepteret markedspraksis tages hojde
for realkreditinstitutternes specielle forhold.

Kommentar:
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Beslutningen om at udskyde ikrafitreedelsestidspunkiet til 1. april 2005 jf.
ovenfor vil gore det muligt at arbejde pa at klarlegge omrdadet for accep-
teret markedspraksis, inden de nye regler traeder i kraft. Markedsdelta-
gerne vil blive inddraget i dette arbejde.

Prospekter for offentlige udbud mellem 100.000 EUR og 2.500.000
FEUR-§1,nr. 14

Dansk Aktionerforening legger vaegt pa, at der fastszttes et dansk krav
om offentliggerelse af et prospekt for offentlige udbud af verdipapirer
mellem 100.000 EUR og 2.500.000 EUR, der supplerer de europziske
prospektregler.

HTS Interesseorganisationen - Handel, Transport og Serviceerhvervene
er tilfreds med, at gennemforelsen af prospektdirektivet indebarer, at den
geldende grense pa 300.000 kr., hvor offentlige udbud af prospekter er
undtaget fra offentliggorelse af prospekt, forhgjes.

Kgbenhavns Fondsbers A/S papeger, at regler, som Finanstilsynet fast-
setter for prospekter for offentlige udbud af veerdipapirer mellem
100.000 EUR og 2.500.000 EUR, ikke ber indeholde mere omfattende
krav, end hvad der bliver geldende i andre lande. Derudover ber kravene
ikke hindre eller besvaerliggere det unedigt for de omfattede virksomhe-
der. '

Danmarks Rederiforening finder, at minimumsgraensen pa 100.000 EUR
forekommer lav og ber haves til 1.000.000 EUR.

Kommentar:

Som ncevnt i bemcrkningerne til lovforslaget, fastscettes reglerne med
udgangspunkt i den geeldende udbudsprospektbekendigorelse, der inde-
holder lempelige krav til udarbejdelsen af prospekter i forhold til direkti-
vets bestemmelser.

Greensen pa 100.000 EUR i direktivet er udtryk for en bagatelgreense.
Sma offentlige udbud af verdipapirer bor ikke veere omfattet af en pligt
til at offentliggore et prospekt, da en sadan pligt vil palegge de pagel-
dende udstedere tunge byrder og vil derved veere en hindring for at rejse
kapital i mindre malestok. Som neevnt i bemeerkningerne til lovforslaget,
er offentlige udbud under 300.000 kr. svarende til 40.000 EUR efter den
geeldende danske lovgivning undtaget fra pligten til at offentliggore et
prospekt. Det er et meget stort spring at heeve graensen fra 40.000 EUR til
1.000.000 EUR, idet der for udbud under dette belob ikke vil veere regler
Jor udstedelse af prospekter og dermed ingen regler for investorbeskyttel-
se. Derimod afspejler forogelse af den geldende greense til 100.000 EUR
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en tilpasning i forhold til den almindelige udvikling. Forslaget oprethol-
des derfor uendret.

Offentlig statistik - § 1, nr. 22

Danmarks Nationalbank stiller spergsmalstegn ved, om det er nedvendigt
med en bestemmelse som den foreslaede. Det er ikke kun finansiel stati-
stik, der vil kunne pavirke markedet, men ogsa anden statistik. Endelig er
det vigtigt, at det i bemeerkningeme praciseres, at bade Danmarks Natio-
nalbank og Danmarks Statistik allcrede opfylder kravene og udsender sta-
tistik pa en fair og gennemsigtig made.

Kommentar:

Bemceerkningerne er rettet til i overensstemmelse med Nationalbankens
onsker. Den foresldede lovbestemmelse er nodvendig for at sikre en kor-
rekt gennemforelse af markedsmisbrugsdirektivet og opretholdes derfor
ueendrel.

Adgang til offentliggorelse af pataler og tvangsboder - § 1, nr. 25

Dansk Aktionzrforening kan stotte, at Finanstilsynet far udvidet adgan-
gen til at foretage offentliggorelse, saledes at det ogsa kan ske i sager,
hvor der meddeles patale eller palegges tvangsboder.

Dansk Industri stiller spergsmalstegn ved, om c¢n patale kan anses for en
administrativ sanktion eller foranstaltning. Organisationen tager afstand
fra brug af offentliggerelse i1 sager om pataler. Safremt en virksomhed
onsker at fa foretaget en retlig provelse af cn patale, ber det vaere udeluk-
ket at offentliggere patalen. Derudover onsker organisationen en pracise-
ring af i hvilke tilfaelde, der kan ske offentliggerelse af pataler.

Kommentar:
Det folger af markedsmisbrugsdirektivet, at der skal veere mulighed for

offentliggerelse af administrative sanktioner og foranstaltninger truffet af

den kompetente myndighed. Direktivets bestemmelse har som konsekvens,
at Finanstilsynet skal have mulighed for at offentliggore de skridt, som
tilsynet tager i tilfeelde af overtreedelse af direktivets regler. En patale er
en forvaltningsretlig reaktion pa en konstateret lovoverireedelse og udgar
derfor en administrativ foranstalining i direktivets forstand. Forslaget om
offentliggorelse af pataler opretholdes derfor.

Der vil dog blive foresidet en ny bestemmelse i lovforslaget, hvor det i
overensstemmelse med organisationens ensker preeciseres, i hvilke tilfeel-
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de der kan ske offentliggorelse, herunder om der kan ske offentliggorelse,
ndr en patale er anket.

Realkreditradet leegger vaegt pa, at regleme for offentliggerclse af admi-
nistrative sanktioner i lov om vardipapirhandel m.v. folger de foreslaede
e®ndrede regler i lov om finansiel virksomhed. Der skal saledes vere tale
om vasentlige forhold, for en offentliggerelse kan finde sted, og offent-
liggarelse skal ikke kunne finde sted, hvis sagen er anket.

Kommentar:

De foreslaede regler for offentliggorelse af administrative sanktioner og
Joranstaltninger vil, i det omfang det kan lade sig gore indenfor mar-
kedsmisbrugsdirektivets rammer, blive tilpasset, sa de folger de foreslae-
de regler i lov om finansiel virksomhed.

Til § 2 (lov om finansiel virksomhed)
Afgiftsbetaling - § 2, nr. 1

Dansk Autoriseret Markedsplads A/S har i sit heringssvar udtrykt forsta-
else for, at Finanstilsynets omkostninger i forbindelse med godkendelse
af et prospekt atholdes af dem, der anmoder om godkendelsen. Dansk
AMP finder dog, at afgiften er hgjere end Finanstilsynets omkostninger i
forbindelse med godkendelsen. Det foreslas derfor, at afgiften reduceres
vasentligt, og at det efter en passende tid tages op til vurdering, hvorvidt
afgiften eventuelt bar justeres.

Derudover bemerkes det, at det af bemearkningerne fremgar, at godken-
delse af prospekter, hvor kompetencen er henlagt til Kegbenhavns Fonds-
bers A/S ikke er palagt en afgift til Finanstilsynet, men at Kebenhavns
Fondsbers A/S kan kreve gebyr for godkendelse af sadanne prospekter.
Derfor kan der ske en konkurrenceforvridning, idet selskaber, der soger
optagelse pa Dansk AMP, skal erlegge en afgift til Finanstilsynet for
godkendelse af et prospekt, hvorimod Kaebenhavns Fondsbers A/S har
mulighed for at faststte lavere gebyr eller undlade at opkrave et gebyr.

Dansk Industri anforer 1 sit horingssvar, at der i tilfelde af omkostnings-
baserede beregninger ikke ber fastsattes en afgift. Hvis betaling skal fin-
de sted, bor det vare i form af et gebyr, saledes at gebyret fastsettes ud
fra regler om beregning heraf.

Kommentar:

Finanstilsynets omkostninger bliver efter den geeldende lovgivning finan-
sieret af virksomheder omfattet af den finansielle lovgivning. Med den fo-
resldede betaling for godkendelse af prospekter omfattes endnu et omra-




de af denne finansiering, idet virksomheder, der skal have godkendt pro-
spekter for veerdipapirer, der skal optages til handel pa en autoriseret
markedsplads, skal betale for Finanstilsynets godkendelse heraf. Den ek-

sisterende mulighed i loven for at opkreve betuling for godkendelse af

prospekter udnyttes derfor med den foreslaede bestemmelse.

Som Dansk Autoriseret Markedsplads A/S  har anfort, betales der ikke
afgift til Finanstilsynet for godkendelse af prospekter, hvor kompetencen
til godkendelsen er delegeret til Kahenhavns Fondsbors A/S. Kabenhavns
Fondsbors A/S har derimod efter den geeldende lov ret til at tage betuling
Jor bl.a. godkendelse af prospekter, hvilken rettighed Fondsbersen har

udnyttet, idet virksomhederne skal betale i forbindelse med optagelsen af

deres veerdipapirer til notering pa Fondsborsen. I denne betaling indgar
ogsa godkendelse af prospektet. Efter Kobenhavns Fondsbors A/S' geel-
dende prisliste betaler en virksomhed, der skal have sine veerdipapirer
optaget pa Fondsborsen, forste gang et belob, der minimum udgor
200.000 kr. For godkendelse af prospekter i forbindelse med senere ud-
stedelse af verdipapirer betales et grundbelob pa normalt 20.000 kr.
samt 1,5 %o af provenuet.

Alle, der onsker sine veerdipapirer optaget til notering eller handel pa en
Jondsbors eller en autoriseret markedsplads, skal saledes betale for god-
kendelse af prospekter. Blot betales der til forskellige instanser alt efter,

hvem der godkender prospektet, dvs. enten Finanstilsynet eller Koben-
havns Fondsbors A/S.

For at impdekomme Dansk Autoriseret Markedsplads A/S onske om en
reduktion af afgifisstorrelsen, vil denne blive reduceret fra 50.000 kr. til
25.000 kr., idet der endnu ikke er praksis i Finanstilsynet for godkendelse
af prospekter efter de nye regler i prospektdirektivet, og idet man vil ind-
hoste de praktiske erfaringer, for man legger sig fast pa en endelig af-
giftsstorrelse. Det er anfort i bemeerkningerne, at afgifisstorrelsen vil bli-
ve taget op til revision, hvis der i praksis viser sig at vare stor forskel pa
Finanstilsynets omkostninger i forbindelse med godkendelsen for forskel-
lige typer veerdipapirer eller udstedere. Disse bemcerkninger vil derfor
Jortsat veere geeldende.

Til § 3 (ikrafttraeden)
Overgangsbestemmelse

Realkreditrddet pdpeger, at realkreditobligationer ikke er omfattet af

overgangsbestemmelsen i § 3, stk. 3, da bestemmelsen vedrerer oftentlige
udbud, hvorimod realkreditobligationer skal vare noterede pd en fonds-
bars. Henvisningen til realkreditobligationer bor derfor udgé af bemerk-
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ningerne. Réadet finder dog, at det vil vare relevant med en overgangs-
ordning for de realkreditobligationsserier, der er dbnet for den 1. juli
2005. Baggrunden herfor er, at de obligationssericr, der er abnet for den
1. juli 2005 og overlapper ikrafttredelsesdatoen, vil blive omfattet af ct
krav om offentliggorelse af et prospekt. Realkreditinstitutterne er efter de
gxldende regler undtaget fra at skulle oftentliggere prospekter.

Kommentar:

Henvisningen til realkreditobligationerne vil udgd af bemerkningerne til
lovudkastets § 3, stk. 3. Det undersoges pd nuveerende tidspunkt, om det i
henhold til prospektdirektivet er muligt at lave en overgangsbestemmelse.
Hbvis dette er muligt vil en sddan blive indarbejdet i lovforslaget.

3. Hopring

a) Felgende myndigheder og organisationer har varet hert:
Advokatridet, Amtsradsforeningen i Danmark, Arbejderbevagclsens Er-
hvervsrdd, Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring (AES), Arbejds-
markedets Tillegspension (ATP), Bersmaglerforeningen, Danmarks Na-
tionalbank, Danmarks Rederiforening, Danmarks Skibskreditfond, Dansk
Aktionzrforening, Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Autoriseret Mar-
kedsplads A/S, Dansk Handel & Service, Dansk Industri, Dansk Journa-
listforbund, Danske Dagblades Forening, Danske Forsikringsfunktionz-
rers Landsforening, Datatilsynet, Den Danske Aktuarforening, Den Dan-
ske Finansanalytikerforening, Den danske Fondsmaglerforening, Er-
hvervsdirektoratet, Grenland, Finansforbundet, FIH Erhvervsbank A/S,
Finansministeriet, Finansrddet — Danske Pengeinstitutters Forening, Fi-
nanssektorens Arbejdsgiverforening, Fondsradet, Forbrugerombudsman-
den, Forbrugerstyrelsen, Forbrugerrddet, Foreningen af Firma-
Pensionskasser, Foreningen af Interne Revisorer, Foreningen af J.A.K.
Andelskasser, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, Foreningen Re-
gistrerede Revisorer, Forsikring & Pension, Forsikringsmaeglerforeningen
i Danmark, Forsikringsmaglernes Brancheforening, Funktionzrernes og
Tjenestemandenes Fellesrad (FTF), Garantifonden for indskydere og in-
vestorer, HTS Interesseorganisationen - Handel, Transport og Serviceer-
hvervene, Hindveerksradet, InvesteringsForeningsRadet, KommuneKre-
dit, Kommunernes Landsforening, Kabenhavns Fondsbers A/S, Landsor-
ganisationen 1 Danmark, Lokale Pengeinstitutter, Lenmodtagernes Dyr-
tidsfond (LD), Pengeinstitutternes Betalingssystemer A/S, Professor dr.
Jur. Jesper Lau Hansen, Realkreditrddet, Rederiforeningen af 1895, Regi-
onale Bankers Forening, Regnskabsradet, REVIFORA, Foreningen for
revision, gkonomi og ledelse, Revisionschefkredsen, Revisorkommissio-
nen, Revisortilsynet, Rigsombudsmanden pi Fereerne, Rigsrevisionen,
Sammenslutningen Danske Andelskasser, Statsadvokaturen for Sarlig
Okonomisk Kriminalitet, Verdipapircentralen A/S og Qkonomistyrelsen.




b) Felgende myndigheder og organisationer har afgivet horings-
svar:

Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring (AES), Arbejdsmarkedets
Tillegspension (ATP), Advokatradet, Borsmaglerforeningen, Dan-
marks Nationalbank, Danmarks Rederiforening, Dansk Aktionzerfor-
ening, Dansk Autoriseret Markedsplads A/S, Dansk Handel & Ser-
vice, Danske Mediers Forum, Datatilsynet, Finansforbundet, Finans-
radet, Finansscktorens Arbejdsgiverforening, Foreningen Registrere-
de Revisorer, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, Forsikring &
Pension, Funktionzrernes og Tjenestemandenes Fallesrdd (FTF),
HTS Interesseorganisationen - Handel, Transport og Serviceerhver-
vene, Kommunernes Landsforening, Kebenhavns Fondsbers A/S,
Lokale Pengeinstitutter, Realkreditradet, Statsadvokaturen for Serlig
Okonomisk Kriminalitet og Verdipapircentralen A/S.

¢) Felgende myndigheder og organisationer er fremkommet med
bemarkninger til lovforslaget:

Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring (AES), Arbejdsmarkedets
Tillegspension (ATP), Bersmaglerforeningen, Danmarks National-
bank, Danmarks Rederiforening, Dansk Aktionarforening, Dansk
Autoriseret Markedsplads A/S, Danske Mediers Forum, Datatilsynet,
Finansforbundet, Finansradet, Foreningen af Statsautoriserede Revi-
sorer, Forsikring & Pension, HTS Interesseorganisationen - Handel,
Transport og Serviceerhvervene, Kebenhavns Fondsbers A/S,
Realkreditradet og Statsadvokaturen for Sarlig Pkonomisk Krimina-
litet.
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