Erhvervsudvalget
L 20 - Bilag 1
Offentligt

NOTAT

Horingsnotat — Forslag til lov om zndring af lov om vzerdipapirhan-
del m.v., lov om finansiel virksomhed, lov om aktieselskaber, ars-
regnskabsloven, lov om forebyggende foranstaltninger mod hvidvask
af udbytte og finansiering af terrorisme, lov om en garantifond for
skadesforsikringsselskaber, lov om forsikringsformidling og forskel-
lige andre love.

(Gennemforelse af direktivet om markeder for finansielle instrumen-
ter (MiFID-direktivet) og gennemsigtighedsdirektivet, administrative
lettelser, oplysningskrav ved pengeoverforsler, indbetaling af bidrag
til skadesgarantifonden, forsikringsagenters registrering m.v.)

1. Generelle bemzrkninger

Indledningsvis bemarkes, at lovforslaget blev sendt i hering som to lov-
forslag. Efterfolgende er de to forslag blevet samlet til ét lovforslag. I det
samlede lovforslag indgar konsekvensandringer i 3-4 love inden for Ju-
stitsministeriets omridde pé baggrund af gennemferelsen af MiFID-
direktivet, ligesom en @&ndring af lov om statsautoriserede og registrerede
revisorer er indsat. De navnte konsekvens@ndringer er indsat efter ho-
ringsproceduren, og @ndringen af lov om statsautoriserede og registrere-
de revisorer har varet i selvstendig hering.

Den tekniske udformning af lovforslaget

Finansradet og Den Danske Bersmeaglerforening finder, at de forskellige
begreber, der introduceres med lovudkastet, ber defineres i diverse loves

indledende bestemmelser. Som eksempel naevnes 'systematisk internalise-
ring'. Endvidere gnskes en definition af frit omsattelige verdipapirer pla-
ceret i lovens indledende bestemmelser.

Kommentar:

Det er den generelle systematik i lov om finansiel virksomhed og lov om
veerdipapirhandel m.v., at definitioner alene anfores i de indledende af-
snit, safremt de har betydning for flere kapitler i de pageeldende love. Ov-
rige definitioner anfores enten i de enkelte relevante bestemmelser eller i
bemeerkninger til loven. Da de onskede definitioner ikke har relevans for
flere kapitler i lovene, vil definitioner i overensstemmelse med systema-
tikken blive anfore enten i relevante bestemmelser eller bemcerkninger.
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Kebenhavns Fondsbers finder, at alle regler vedrerende multilaterale
handelsfaciliteter bor fremgd af lov om vardipapirhandel m.v. og ikke af
lov om finansiel virksomhed. Fondsbersen finder, at multilaterale han-
delsfaciliteter er at betragte som en aktivitet pa samme méde som et regu-
leret marked og ber behandles i samme lov. Fondsbersen henviser til, at
lov om vaerdipapirhandel m.v. hidtil har beskaeftiget sig med alle aspekter
af det at fa tilladelse til og drive en markedsplads, hvilket har fungeret
godt og givet et godt overblik.

Kommentar:

I MiFID-direktivet behandles drift af multilaterale handelsfaciliteter som
en investeringsservice pd linje med andre ydelser, som udfores af investe-
ringsselskaber (i Danmark fondsmeeglerselskaber). Tilladelse til fonds-
meeglerselskaber og grundleggende krav til disse selskabers organisation
m.v. behandles i lov om finansiel virksomhed, hvorfor det er fundet mest
hensigtsmeessigt ogsd at placere reglerne om tilladelse til drift af multila-
terale handelsfaciliteter og de grundleggende organisatoriske krav i for-
bindelse hermed i denne lov.

Kebenhavns Fondsbers har anfort, at reglerne om indberetning og offent-
liggorelse ber placeres 1 hvert sit kapitel.

Kommentar:

Det er fundet hensigtsmeessigt, at reglerne for veerdipapirhandlernes plig-
ter i forbindelse med indberetning og offentliggorelse af handelsinforma-
tion er samlet i ét kapitel, idet dette skaber det bedste overblik over reg-
lerne for brugerne af loven.

Dansk Industri og Danmarks Rederiforening finder, at det ville vaere hen-
sigtsmeessigt, hvis der i lovforslaget var en implementeringsoversigt, der
sammenfatter graden af implementering af direktiverne i de enkelte para-
graffer i lovforslaget.

Kommentar:
Der er under bemeerkningerne til de enkelte cendringer redegjort for,
hvilke direktivbestemmelser der gennemfores.

Lovgivningsprocessen

Kebenhavns Fondsbers har et generelt enske om, at man i forbindelse
med udarbejdelse af en s& kompleks lovgivning nedsetter et udvalg.
Fondsbersen finder, at det har varet vanskeligt at fa overblik over ind-
hold og konsekvenser. Endvidere ensker fondsbersen en ensretning af
implementeringen i de nordiske lande.
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Kommentar:

Der har i lobet af 2005 og i indeveerende dar veeret holdt en lang reekke
maoder med de berorte organisationer, hvor forskellige dele af gennemfo-
relsen har veeret droftet. Disse moder har deekket langt hovedparten af de
cendringer, som er indeholdt i lovforslaget.

Med hensyn til ensretningen af lovgivningen i de nordiske lande har der
lobende veeret et samarbejde med de andre nordiske lande om gennemfo-
relsen.

Udarbejdelsen af nye bekendtgorelser
Dansk Industri og Danmarks Rederiforening anferer, at det er af afgeren-

de betydning for foreningerne, at de tidligt bliver inddraget i overvejel-
serne om udformningen af nye bekendtgerelser.

Kommentar:
Organisationerne bliver inddraget i arbejdet med relevante bekendtgo-
relser sd tidligt som muligt.

Administrative lettelser

HTS-A Arbejdsgiver- og Erhvervsorganisation bemerker, at de stotter
forslaget, og at det er positivt, at virksomhedernes administrative byrder
med lovforslaget bliver reduceret med knap 15 mio. kr., og at lovforslaget
abner for konkurrencen for skadesforsikringsselskaber.

Forsikring & Pension bemerker, at i og med at loven bl.a. har til hoved-
formal at lette de administrative byrder, skaber forslaget umiddelbart for-
ventning om en omfattende reduktion af de administrative byrder for er-
hvervslivet. Men reelt set medferer forslaget alene besparelser for 15
mio. kr. for det samlede erhvervsliv. F&P har derfor med nogen undren
konstateret, at forslaget om ophevelse af spekulationsbestemmelsen og
forslaget om at registrering af aktiver i skadesforsikringsvirksomhed er-
stattes af forrang i konkursordenen slet ikke er medtaget i det foreliggen-
de lovforslag. Sével Finanstilsynet som en samlet byrdekomite bakkede i
arbejdet op om begge forslag.

Finansradet bemarker, at de havde forventet, at lovudkastet ville inde-
holde en bestemmelse om ophavelse af spekulationsbestemmelsen og op-
fordrer til, at der fortsat arbejdes for, at bestemmelsen ophaves.

Kommentar:
Lovforslaget indeholdt forslag til lettelser af administrative byrder for
erhvervslivet, der gav en besparelse pd ca. 15 mio. kr.

Det bemeerkes, at de ovrige forslag fra Byrdekomitéens rapport ikke er
medtaget i lovforslaget, enten fordi at der endnu ikke er overblik over
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konsekvenserne eller fordi Byrdekomitéens forslag vurderes at have en
for negativ effekt pd beskyttelsen af forbrugerne, investorerne eller andre.

Pd baggrund af de horingssvar, som Forbrugerrddet og Finansrddet har
afgivet vedrorende forslaget om at opheeve bestemmelserne om pengein-
stitutters underretningspligt over for kautionister ved lantagers mislig-
holdelse i lov om finansiel virksomhed, er det besluttet at lade denne op-
heevelse udga af lovforslaget. Forslaget udgor en administrativ lettelse pd
ca. 12 mio. kr. Lovforslaget indeholder herefter alene administrative let-
telser for ca. 3 mio. kr. Hertil kommer dog de forslag til administrative
lettelser, som ikke har veeret mulige at mdle.

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

Indforelse af begrebet reguleret marked samt organisatoriske krav til
sadanne

Kebenhavns Fondsbers anferer, at det er en politisk afgerelse at gore au-
toriserede markedspladser, der i dag er underlagt en lempeligere regule-
ring end fondsberser, til regulerede markeder pa lige fod med fondsber-
ser. Fondsbersen har ingen kommentarer hertil, men ensker at understre-
ge vigtigheden af, at der pé alle niveauer sikres ens konkurrencevilkar,
herunder at reglerne pédses og hadndhaves ens over for alle regulerede
markedspladser.

Kommentar:

Fondsborser og autoriserede markedspladser betragtes begge EU-retligt
som regulerede markeder, ogsa efter de geeldende EU-regler. Med lov-
forslaget vil forskelle mellem reguleringen af de to markedstyper i dansk
ret blive fjernet. Dette har ogsd som konsekvens, at der i tilsynet med
markedspladserne skal stilles ens krav i ens tilfelde.

Mulighed for at drive multilaterale handelsfaciliteter, der ikke er omfat-
tet af markedsmisbrugsreglerne

Kebenhavns Fondsbers finder det problematisk, at det i Danmark bliver
muligt at oprette og drive en multilateral handelsfacilitet, der ikke er om-
fattet af markedsmisbrugsreglerne efter kapitel 10 i lov om vardipapir-
handel m.v.

Kommentar:

Der er hverken for eller efter de pdtenkte lovendringer knyttet markeds-
misbrugsregler til omscetningen af alle veerdipapirer. Sdledes er det alle-
rede i dag muligt at oprette systemer, der svarer til multilaterale handels-
faciliteter, hvor der ikke er knyttet regler om markedsmisbrug til de veer-
dipapirer, der omscettes. Det er ogsa muligt pda anden vis at kobe og scel-
ge veerdipapirer, som ikke er genstand for regler om markedsmisbrug.
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Danmark har pd nuveerende tidspunkt gennemfort EU-regler om mar-
kedsmisbrug for veerdipapirver, der er optaget til handel pd regulerede
markeder. Disse regler geelder ogsd, hvis veerdipapirerne omscettes pd
anden vis, herunder eksempelvis pa en multilateral handelsfacilitet. Der-
udover har Danmark scerlige nationale regler om alternative markeds-
pladser, som efter lovforslaget ogsd vil veere multilaterale handelsfacili-
teter. De fleste af de regler om markedsmisbrug, som geelder for veerdi-
papirer optaget til handel pd regulerede markeder, finder ogsa anvendel-
se for veerdipapirer, der er optaget til handel pa alternative markedsplad-
ser. Investorerne har sdledes — ligesom hidtil — mulighed for at veelge at
investere i veerdipapirer, der er optaget til handel pd regulerede marke-
der eller alternative markedspladser, hvis de vil sikre sig, at omscetningen
er beskyttet af regler om markedsmisbrug.

Det findes derfor ikke nodvendigt at indfore yderligere regler om mar-
kedsmisbrug for veerdipapirer optaget til handel pd multilaterale han-
delsfaciliteter end de, der folger af direktivet.

Forholdet mellem offentligretlige regler og regler udstedt af det regule-
rede marked

Kebenhavns Fondsbers finder ikke, at der 1 udkastet til lovforslaget sam-
let set er gjort op med @ndringen fra en selvreguleringsstruktur, der er of-
fentligretligt baseret, til en privatretlig struktur. Fondsbersen henviser til,
at der fortsat er krav om, at regulerede markeder skal anmelde overtrae-
delser af markedets regelset til Finanstilsynet, at regler udstedt af et regu-
leret marked skal anmeldes til Finanstilsynet, og at visse afgerelser truffet
af et reguleret marked kan indbringes for Finanstilsynet.

Kommentar:

Efter den geeldende lov kan en fondsbors fastseette supplerende bestem-
melser, der udfylder Finanstilsynets bestemmelser om markedets funkti-
on. Det betyder, at fondsbaorser ved siden af de offentligretlige regler,
som loven fastscetter for udstedere og veerdipapirhandlere, eksempelvis
regler om oplysningsforpligtelser og om indberetning af handler, kan
fastscette egne supplerende regler for udstedere af veerdipapirer og med-
lemmer af markedet. En tilsvarende bestemmelse findes ikke i de geelden-
de regler om autoriserede markedspladser, men har ikke veeret en hin-
dring for disse markeders funktion.

Med lovforslaget far alle regulerede markeder nogle offentligretlige
rammer for deres regelscet, som de selv kan udfylde pd privatretligt
grundlag over for deres udstedere og medlemmer. Derfor findes det ikke
pdkreevet at opretholde den ncevnte offentligretlige bestemmelse, som i
dag geelder for fondsborser. Derimod findes det fortsat relevant at fast-
holde de bestemmelser, der gor det muligt, at Finanstilsynet kan fore til-
syn med, at markederne overholder lovens krav til udformning og anven-
delse af regelseettene. Dette indebeerer bl.a. at reglen om, at visse afgo-
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relser truffet af en operator af et reguleret marked kan indbringes for Fi-
nanstilsynet, og at tilsynet skal modtage kopi af cendringer i markedernes
regelscet, foreslds viderefort. Derudover folger det af MiFID-direktivet, at
medlemsstaterne skal stille krav om, at operatorer af regulerede marke-
der skal indberette veesentlige brud pad deres regler og mistanke om mar-
kedsmisbrug.

Regulerede markeder og multilaterale handelsfaciliteter — de almindeli-
ge bemcerkninger pkt. 2.2.

Finansrddet og Den Danske Bersmaglerforening anferer, at det giver
grobund for tvivl, nar det oplyses, at reglerne om udformning af prospek-
ter finder anvendelse pé finansielle instrumenter, der er optaget til handel
pa et reguleret marked, mens det ikke er tilfzeldet for finansielle instru-
menter, der omsettes pad en multilateral handelsfacilitet. Foreningerne
henviser til, at der ligeledes er prospektpligt ved udbud til offentligheden,
selv om det pageldende vardipapir ikke er optaget til handel pa et regu-
leret marked.

Kommentar:

Det er korrekt, at der ogsd kan veere prospektpligt, selv om finansielle in-
strumenter ikke omscettes pd et reguleret marked, idet der dog sd vil veere
andre kriterier for prospektpligtens indtreeden, herunder udbuddets stor-
relse. For at undgd forvirring herom vil bemeerkningerne pd dette punkt
blive preeciseret.

Gennemforelsen af gennemsigtighedsdirektivet — de almindelige be-
meerkninger pkt. 4.2.

Realkreditradet finder, at det ber praciseres i de almindelige bemerknin-
ger, at kravet om periodemeddelelser ikke omfatter obligationsudstedere.

Kommentar:
Det vil blive preeciseret i bemceerkningerne, at kravet om periodemedde-
lelser ikke omfatter obligationsudstedere.

Til § 3 (lov om finansiel virksomhed)
Undtagelser fra loven - undtagelsesbekendtgorelsen

Dansk Industri og Danmarks Rederiforening har den forstdelse, at de be-
tydningsfulde undtagelsesbestemmelser i direktivets art. 2 vil blive im-
plementeret 1 undtagelsesbekendtgerelsen med hjemmel i lov om finan-
sielle virksomheder. Organisationerne gor opmarksom pa, at flere af und-
tagelsesbestemmelserne ogsa har relevans for ikke-finansielle virksom-
heder, og at disse undtagelser er eller kan vare af vasentlig betydning for
saddanne virksomheder. Der burde méske i lovbemarkningerne vaere givet
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en kort omtale af, hvor og hvorledes undtagelsesbestemmelserne taenkes
implementeret.

Oliebranchens Fellesreprasentation bemarker i relation til direktivets
undtagelsesbestemmelser i art. 2, at disse ber gennemfores i videst muligt
omfang. Den pracise definition af hvilke typer af handler, der er undtaget
fra lovens regler, kan have afgerende betydning for branchens medlems-
virksomheder. Oliebranchen vil derfor gerne vere i1 kontakt med Finans-
tilsynet, nir undtagelserne i direktivets artikel 2 skal implementeres i
dansk lovgivning. Her taenkes specielt pa undtagelserne i litra k og 1.

Dansk Energi er ligeledes meget interesseret i, om de nye regler far be-
tydning for organisationens medlemmer, der inden for visse granser
handler med derivater af ravarer og visse andre finansielle instrumenter.

Sammenfattende anbefaler Dansk Energi, at den offentligretlige finansiel-
le regulering begranses til de omrader, hvor der foreligger behov for at
regulere, navnlig hvor ikke-professionelle investorer ber beskyttes. Kon-
kret anbefales, at undtagelsesbestemmelserne i direktivets artikel 2 gen-
nemfores i det videst mulige omfang, at implementeringen generelt tager
hejde for de serlige forhold, der geelder pa markederne for handel med
energi og energiderivater, og at en kommende bekendtgerelse om udfo-
relse af tjenesteydelser uden tilladelse som minimum undtager de energi-
selskaber, der er undtaget i den nuvarende bekendtgerelse.

DONG Energy A/S, pé vegne DONG Energy koncernen, henstiller her-
udover, at der optages en udtrykkelig undtagelse omfattende handel med
naturgas svarende til de geldende undtagelser for olie og el, séledes at
der ikke finder en forskelsbehandling af de enkelte energiformer sted.

Kommentar:

Forslaget vil i videst muligt omfang blive tilrettet i overensstemmelse med
onskerne, ligesom organisationerne vil blive inddraget i det fremtidige
arbejde. Der vil blive afholdt made med de relevante organisationer med
henblik pa at afklare forslagets konsekvenser for de berorte virksomhe-
der, herunder om nogle af disse skal have tilladelse efter loven.

Outsourcing
Finansraddet og Den Danske Bersmaglerforening forventer, at der kom-

mer niveau 2-regler vedrerende outsourcing, og at der tilsyneladende
mangler en hjemmel til at fastsette n@rmere danske regler herom.

Kommentar:

Det er korrekt, at der med hjemmel i lov om finansiel virksomhed § 72
forventes udstedt en bekendtgorelse, der skal gennemfore niveau 2-
reglerne, og som bl.a. skal omfatte outsourcing. Det vil blive sikret, at
den foresldede bestemmelse til cendring af § 72 i lov om finansiel virk-

7/65



somhed indeholder den nodvendige hjemmel til at udstede nermere reg-
ler i bekendtgorelsesform, ogsd om outsourcing.

Tilsynsmyndighed ved greenseoverskridende tjenesteydelser — de almin-
delige bemcerkninger pkt. 2.5.

Finansradet og Den Danske Bersmaglerforening foresperger, hvem der
har tilsynsmyndigheden 1 den situation, hvor en udenlandsk filial udferer
"cross border" virksomhed tilbage til hjemlandet, og hvem der séledes fo-
rer tilsyn med overholdelsen af god skik reglerne.

Kommentar:

En filial har ikke ret til at udfore "cross border" virksomhed, da den ikke
er en selvsteendig juridisk enhed. Reelt er det alene "modervirksomhe-
den", hvorfor en filial ikke kan udove "cross border" virksomhed tilbage
til hjemlandet.

Veerdipapirhandleres indretning og organisation — de almindelige be-
meerkninger pkt. 4.1.1.1.

Finansrddet og Den Danske Borsmaglerforening savner en n&rmere be-
skrivelse af, hvilke skarpelser der sker af kravene til virksomhedernes
organisation og indretning for at beskytte kunderne mod interessekonflik-
ter.

Kommentar:

Skeerpelsen bestar blandt andet i, at virksomhederne selv skal identificere
og minimere de interessekonflikter, der kan opstd ud fra det konkrete ak-
tivitetsomrdde, jf. bemeerkningerne til forslagets cendring af lov om finan-
siel virksomhed § 72, stk. 2, nr. 2. Der vil blive indsat en henvisning hertil
i de generelle bemeerkninger punkt 4.1.1.1.

Investeringsrddgivning - de almindelige bemcerkninger pkt. 4.1.1.3.

Finansradet og Den Danske Bersmeglerforening anferer, at det er uklart,
hvordan "best execution" reglerne i MiFID-direktivet relaterer sig til in-
vesteringsradgivere, der netop ikke mé udeve verdipapirhandel, men ale-
ne radgive herom.

Kommentar:
Investeringsrddgivere vil ikke blive omfattet af reglerne om best execu-
tion. Teksten i lovforslagets 4.1.1.3 cendres pd dette punkt.

Til § 6 - Lov om forebyggende foranstaltninger mod hvidvask af ud-
bytte og finansiering af terrorisme

Justitsministeriet bemaerker, at de gar ud fra, at der i lovforslaget er taget
hejde for IMF's evaluering af FATF’s anbefalinger mod hvidvask og ter-
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rorfinansiering, herunder sarligt for sd vidt angar lovens eventuelle
ikraftsaettelse pa Grenland og Faereerne.

Kommentar:

Forslaget indeholder, som det fremgdr af de almindelige bemcerkninger,
kun regler, der er nadvendige for at gennemfore forordning om oplysnin-
ger om indbetaler ved pengeoverforsler.

Rapporten fra IMF er endnu ikke endelig, hvorfor det i lovforslaget ikke
har veeret muligt at tage hajde for IMF's (Den Internationale Valutafond)
evaluering af Danmarks gennemforelse af FATF's (Financial Action Task
Force on Money Laundering) anbefalinger mod hvidvask og terrorfinan-
siering.

Eventuelle cendringer af hvidvaskloven pa baggrund af IMF's evaluering
af FATF'’s anbefalinger mod hvidvask og terrorfinansiering vil derfor
forst blive fremsat pd et senere tidspunkt.

Vedrorende ikrafiscettelse af hvidvaskloven pd henholdsvis Feeroerne og
Gronland folger dette den almindelige procedure for ikraftscettelse af lo-
ve i de to landsdele.

Den geeldende hvidvasklov vil efter droftelse med de to landsdele blive sat
i kraft pa Feerperne og Gronland ved kongelig anordning for den del af
loven, der er rigsanliggende, og ved feerosk eller gronlandsk scerlov for
de omrdder i loven, der er hjemtaget og underlagt selvstyret.

Lovforslaget indeholder derfor ikke noget om hvidvaskloven i forhold til
Feeroerne og Gronland.

Finansscktorens Arbejdsgiverorganisation (FA) anmoder om, at der sna-
rest udarbejdes det nedvendige cirkulere, s ansatte i den finansielle sek-
tor beskyttes i sammenhang med de skeerpede pligter, der palegges de
enkelte medarbejdere. Som tidligere anfort er FA meget villig til at delta-
ge i dette arbejde i relation til information herom.

Kommentar:
Sporgsmdlet om medarbejderbeskyttelse blev ogsa draftet i forbindelse
med behandlingen af hvidvaskloven i efteraret 2005.

Endvidere blev reguleringen af beskyttelse af de underrettende personer
droftet i et udvalg, der afgav beteenkning nr. 1447, delbetenkning X om
hvidvasklovgivningen, afgivet af et udvalg under Justitsministeriet (Bry-
densholtudvalget) i 2004. I beteenkningen foresldar udvalget, at der udar-
bejdes en tilsvarende orientering vedrorende de personer m.v., der ikke
er omfattet af den orientering, der allerede er udsendt. Denne orientering
skal sikre, at alle de virksomheder og personer, der bliver omfattet af lov-
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forslagets pligt til at indberette, beskyttes bedst muligt mod trusler m.v.
fra den mistcenkte.

Udvalget fandt i ovrigt ikke anledning til at komme med andre forslag pa
dette omrdde, idet udvalget bemeerkede, at en videregdende beskyttelse
end den, der geelder efter de nugceeldende regler, er et spargsmdl, der ho-
rer til den retsplejemcessige diskussion om de generelle regler for vidne-
beskyttelse, der er behandlet i Retsplejerddet.

Under behandlingen af hvidvaskloven i efterdret blev det besluttet at op-
retholde ordningen med "Aktuel Orientering”.

Finanstilsynet har holdt made med Finansforbundet og FA. Efterfolgende
har Finanstilsynet sendt et brev til Foreningen af Politimestre i Danmark
vedrorende beskyttelse af underretningspligtige efter hvidvaskloven,
hvori foreningen anmodes om at foretage opdateringen af "Aktuel Orien-
tering”. Finanstilsynet oplyste desuden i brevet, at organisationerne har
anfort, at de onsker en videre droftelse med de relevante myndigheder el-
ler organisationer, herunder Politimesterforeningen.

Forsikring & Pension (F&P) bemerker, at de har noteret sig, at bestem-
melsen vedrerer gennemforelse af Europa-Parlamentet og Rédets forord-
ning om oplysninger om indbetaler ved pengeoverforsler, men har ikke
taget stilling til forordningens konkrete indhold, der endnu ikke er ende-
ligt vedtaget.

Dansk Ejendomsmaeglerforening forudsetter at modtage selve forordnin-
gen 1 horing, nér den foreligger i endelig udgave.

Kommentar:
Der henvises til http.//eur-lex.europa.eu/da/index.ht, hvor endelige FEU-
dokumenter kan hentes ned.

Advokatradet bemerker, at radet legger til grund, at @&ndringemne ikke
har praktisk betydning for advokater, idet advokater sedvanligvis ikke
foretager eller tilbyder betalingsformidling som tjenesteydelse.

Kommentar:
Hvorvidt man er omfattet af reglerne, vil altid veere en konkret afgorelse.

Datatilsynet bemarker, at de ikke ses at have vearet hert vedrerende for-
slag til forordning om oplysninger om indbetaler ved pengeoverforsler.

Kommentar:

Forslaget har veeret behandlet i EU-Specialudvalget for den finansielle
sektor. Der har endvidere veeret nedsat en arbejdsgruppe (folgegruppe
om forordningsforslaget). Justitsministeriet er fast medlem af EU-
Specialudvalget og har veeret indbudt til moderne i folgegruppen. Hver-
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ken Kommissionens eller Rddets juridiske tjeneste har under forhandlin-
gerne af forslaget peget pd, at der kunne veere sporgsmdl, som berorte
databeskyttelsesdirektivet. Finanstilsynet har under forhandlingerne for-
udsat, at Justitsministeriet varetog alle sporgsmdl, der vedrorte Justits-
ministeriets ansvarsomrdde, herunder sporgsmdl vedrarende persondata-
loven, som Datatilsynet varetager.

Datatilsynet henleder desuden opmarksomheden pa persondatalovens §
57, hvor det fremgér, at der skal indhentes en udtalelse fra Datatilsynet i
forbindelse med udfardigelse af bekendtgerelser, cirkularer eller lignen-
de generelle retsforskrifter, der har betydning for beskyttelsen af privatli-
vet i forbindelse med behandling af oplysninger.

Kommentar:
$ 57 i persondataloven om, at der skal indhentes en udtalelse fra Datatil-
synet, anses for at veere opfyldt ved den gennemforte horing af lovforslag.

Til § 7 - Lov om en garantifond for skadesforsikringsselskaber

Forsikring & Pension (F&P) har med tilfredshed noteret, at F&Ps forslag
om, at forsikringsselskabernes udenlandske filialer kan fritages for plig-
ten til at bidrage til Garantifonden er medtaget. Det samme gor sig gal-
dende for sé vidt angar forslaget om, at forsikringsselskaber med et sam-
let arligt garantifondsbidrag pa 50.000 kr. eller derunder fritages for plig-
ten til at indsende en revisorerklering i forbindelse med afleeggelsen af
arsregnskabet, og i stedet kan indsende en ledelseserklearing.

Til § 8 - Lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension, § 9 - Lov om
Lenmodtagernes Dyrtidsfond og § 10 - Lov om arbejdsskadesikring

Arbejdsmarkedets Tillegspension (ATP), der ogsé er et svar fra Ar-
bejdsmarkedets Erhvervssygdomsforsikring (AES), bemarker, at der sy-
nes at vere mindre forskelle i ordlyden i de enkelte bestemmelser. Bl.a.
anvendes “optaget” i stedet for ”som er optaget” og “’lande” i stedet for i
et land”. ATP kan foresla, at ordlyden i bestemmelserne i det endelige
forslag geres ens, medmindre der er serlige forhold, som kan begrunde
en forskellig ordlyd, hvilket i givet fald ber fremga af bemerkningerne.

I ATP-lovens § 26 b, stk. 1, nr. 7, blev der i lov om @ndring af bl.a. ATP-
loven (nr. 1383 af 20/12/2004) foretaget en @ndring i bestemmelsen, sa-
ledes at henvisningen til lov om investeringsforeninger m.v. ikke er helt
korrekt. Bestemmelsen i § 26 b, stk. 1, nr. 7, enskes derfor @ndret s den
har ens ordlyd med den tilsvarende bestemmelse i lov om finansiel virk-
somhed.

I forbindelse med lovforslag L 197 2005-06 (nu L 2006-06-07 nr. 527)
om @ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om verdipapirhandel
m.v. og lov om gevinstopsparing blev ATP-lovens governanceregler m.v.
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ikke harmoniseret med lov om finansiel virksomhed i overensstemmelse
med dette lovforslag, jf. eksempelvis ordlyden til forslagets § 71 sam-
menholdt med ATP-lovens § 23 b. De @ndrede bestemmelser i lov om fi-
nansiel virksomhed skal vere gennemfort i de finansielle virksomheder
den 1. januar 2007. Som bekendt ensker ATP altid en samtidig harmoni-
sering med de governance-, ledelses- og investeringsregler i lov om fi-
nansiel virksomhed, som gelder for livsforsikringsselskaber, medmindre
ATPs serlige forhold kan begrunde forskelle, og siledes at ATP far
samme muligheder for at implementere regelendringer, som andre finan-
sielle virksomheder.

Kommentar:

Ilov nr. 527 af' 7. juni 2006 blev § 71 i lov om finansiel virksomhed cend-
ret for finansielle virksomheder. Denne cendring skal ogsd geelde for ATP
og LD. En cendring af ATP-lovens og LD-lovens pendant til § 71 er plan-
lagt til at indgd i et lovforslag pa det finansielle omrdde, der forventes
fremsat til fordret 2007. Herefter vil geelde de samme governance-, ledel-
ses- og investeringsregler for ATP, AES og LD som geelder for livsforsik-
ringsselskaber, medmindre scerlige forhold ved disse virksomheder tilsi-
ger noget andet.

Tilsvarende gcelder for ovrige cendringer og preeciseringer af investe-
ringsreglerne.

Lovforslaget vil i avrigt blive rettet til i overensstemmelse med ATPs be-
meerkninger.

Til § 12 — Lov om forsikringsformidling

Forsikring & Pension (F&P) anmoder om, at bemarkningerne suppleres
med en tilkendegivelse af, at det ikke har nogen afsmittende effekt, i for-
hold til overholdelse af lov om forsikringsformidling, nir det foreslas, at
Finanstilsynet ikke leengere udgiver en arlig beretning om tilsynets virk-
somhed.

Kommentar:

Finanstilsynet tilretteleegger sin tilsynsvirksomhed uafheengigt af, om der
en gang arligt afleegges beretning til okonomi- og erhvervsministeren
herom. Forslaget vil sdledes ikke have betydning for tilretteleeggelsen af
tilsynsvirksomheden. Af denne drsag imadekommes onsket ikke.

Forsikring & Pension (F&P) anferer, at formuleringen af § 57 a i lov om
finansiel virksomhed ber rettes som konsekvens af den i lovforslaget fo-
resldede @ndring i lov om forsikringsformidling om forsikringsagentvirk-
somheders registrering.
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F&P anfarer endvidere, at bestemmelsen palaegger forsikringsselskaberne
en uhensigtsmeessig pligt til at pase, om en underagent opfylder betingel-
serne for registrering.

F&P anforer endelig, at forsikringsselskaberne ikke kan veare ansvarlige
for, om en kunde anvender en forsikringsmeglervirksomhed, der ikke er
registreret.

Kommentar:

$ 57 a i lov om finansiel virksomhed gennemforer art. 6 i direktiv
2002/92/EF om forsikringsformidling, hvorefter "medlemsstaterne sikrer,
at forsikringsselskaberne kun benytter forsikvings — og genforsikrings-
formidlerydelser fra registrerede forsikrings- og genforsikringsformidlere
ogdeiart. I, stk. 2, omhandlede personer."

Bestemmelsen vil blive sprogligt tilrettet, sdledes at det fremgdr, at for-
sikringsselskaberne kun md benytte registrerede forsikringsformidlere,
det vil sige forsikringsmeeglervirksomheder og forsikringsagentvirksom-
heder samt administrationsselskaber, der er optaget i Finanstilsynets re-
gister over forsikrings- og genforsikringsmeeglervirksomheder samt i
F&Ps Agentregister.

Forslaget om i § 57 a, stk. 1, at slette "eller opfylder betingelserne for re-
gistrering”, imodekommes ud fra de af F&P anforte grunde.

Henvisningen til § 36, stk. 1, i lov om forsikringsformidling slettes ud fra
de af F&P anforte grunde. Det folger af § 36, stk. 1, i lov om forsikrings-
formidling, at forsikringsagentvirksomheder kun ma benytte registrerede
underagentvirksomheder.

Til § 15 - Lov om stormflod og stormfald

Forsikring & Pension (F&P) bemarker, at lov om erstatning af skader
forarsaget af stormflod er erstattet af lov nr. 349 af 17. maj om stormflod
og stormfald. Den relevante bestemmelse i lov om stormflod og stormfald
er § 25, stk. 1.

Kommentar:
Lovforslaget er rettet til i overensstemmelse med F&Ps bemcerkninger.

Til § 16 — Lov om statsautoriserede og registrerede revisorer

Lovforslag om @ndring af revisorloven vedrerende statsautoriserede og
registrerede revisorers afgivelse af revisionspategninger sammen med
rigsrevisor blev sendt i hering til fire interessenter den 14. september
2006.
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Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR), Foreningen Registrere-
de Revisorer (FRR), Revisorkommissionen og Rigsrevisionen er séledes
blevet hort og alle har afgivet heringssvar.

Rigsrevisionen har meddelt, at de kan stotte forslaget og ikke har nogen
bemarkninger til det foreliggende udkast.

Revisorkommissionen anferer, at den foresldede @ndring af revisorloven
bor udga af lovforslaget med den tilfojelse, at de anbefaler, at omradet
underkastes en ngjere analyse og vurdering, som passende kan ske i for-
bindelse med implementeringen af 8. direktiv i revisorloven. Denne hold-
ning giver ogsad FSR udtryk for.

Revisorkommissionen er af den opfattelse, at det ogséd fremover efter im-
plementeringen af 8. direktiv ber vere sdledes, at det alene er statsautori-
serede og registrerede revisorer, der i henhold til revisorloven kan under-
skrive pd erkleringer om revision af regnskaber, uanset om der er tale om
lovpligtig eller frivillig revision.

Foreningen Registrerede Revisorer (FRR) mener, at Revisorkommissio-
nen ber udtale sig, inden der lovgives pd omrddet. FRR anferer endvide-
re, at hensigten med lovforslaget bedre vil kunne opnds gennem searlov-
givning. Herved ville lovgiver efter FRR's opfattelse blive tvunget til at
tage stilling til omfanget af rigsrevisors involvering og ansvar pa et mere
konkret niveau. Dette kunne ske ved at supplere den foresldede lovend-
ring med et krav om, at serlovgivningen konkret skal fastlegge rigsrevi-
sors ansvar og pategningsmulighed.

Kommentar:

Formalet med lovforslaget er at eliminere den tvivl, der har veeret mellem
revisorlovens generelle bestemmelser om afgivelse af revisionspdtegnin-
ger og rigsrevisorloven eller scerlovgivning, hvorefter rigsrevisor udforer
revision sammen med en statsautoriseret eller registreret revisor. Den
tvivl, der har veeret pd dette omrdde, udspringer af fortolkningen af revi-
sorloven og scerligt i forhold til den statsautoriserede eller registrerede
revisors revisionspdtegning, hvorfor forholdet bor preeciseres i tilknyt-
ning til bestemmelsen om revisionspdtegninger i revisorloven.

Da der, som anfort i lovforslaget, alene er tale om en preecisering af den
geeldende retstilstand, anses der ikke at veere noget til hinder for, at den-
ne lovendring gennemfores pa nuveerende tidspunkt, sdledes at tvivlen er
afklaret inden, der skal afgives revisionspdtegninger pd regnskaber for
2006. I denne sammenheeng skal det ogsd bemeerkes, at det folger af Re-
visorkommissionens horingssvar, at Revisorkommissionen allerede har
droftet sporgsmdlet om statsautoriserede/registrerede revisorers under-
skrift sammen med andre i lyset af 8. direktiv, og at det efter Revisor-
kommissionens opfattelse ogsd efter implementering af 8. direktiv bor
veere sdledes, at det alene er statsautoriserede og registrerede revisorer,

14/65



der i henhold til revisorloven kan underskrive pd erklceringer om revision
af regnskaber, uanset om der er tale om lovpligtig eller frivillig revision.

Endelig skal det bemcerkes, at det ogsd fremover vil veere sdledes, at i til-
feelde, hvor der er tale om speciallovgivning pd et konkret omrdde, vil re-
visorloven vige for denne speciallovgivning, uanset om det i revisorloven
er anfort, at det er statsautoriserede eller registrerede revisorer, der un-
derskriver revisionspdtegninger afgivet efter revisorlovens regler. Som
det ogsd er anfort i lovbemcerkningerne, har EU-retten dog altid forrang
for national scerlovgivning, sd den omtalte situation vil alene blive aktuel,
hvis omrddet ikke er reguleret af EU-retten.

2. Konkrete bemarkninger.

Til § 1 (lov om vaerdipapirhandel m.v.)
Fastleeggelse af veerdipapirbegrebet - § 2

Realkreditradet er uforstdende over for, at anparter i anpartsselskaber kan
vaere omfattet af veerdipapirbegrebet i den foresléede § 2, stk. 1, nr. 1.

Finansrddet og Den Danske Bersmeglerforening ensker, at § 2, stk. 1,
udtemmende skal gore op med de finansielle instrumenter, der findes i
dag, og ser ikke behov for en eksemplificering i § 2, stk. 1, nr. 1. Finans-
tilsynet kan efter stk. 2 fastsette regler om de instrumenter, der matte
komme til efterfolgende. Herudover ensker foreningerne en uddybning
af, hvad der menes med partnerskab, jf. § 2, stk. 1, nr. 1, litra a.

Kebenhavns Fondsbers ensker ligeledes en kvalificering af begrebet
partnerskaber og ensker, at der tages stilling til, hvorvidt interessentska-
ber dermed omfattes. Fondsbersen ensker endvidere, at det klarere ber
fremgé af bemarkningerne, hvorvidt anparter i anpartsselskaber er omfat-
tet af veerdipapirbegrebet.

Kommentar:

Bestemmelsen i § 2 fastleegger, hvilke instrumenter lovens regler om veer-
dipapirer finder anvendelse pa og gennemforer en liste over finansielle
instrumenter fra MiFID-direktivet. Det betyder, at § 2 skal omfatte alle
finansielle instrumenter, der er omfattet af MiFID-direktivet. Eksempler-
ne pd veerdipapirer i MiFID-direktivet, der svarer til § 2, stk. 1, nr. 1, er
ikke udtommende, og eksemplificeringen kan derfor ikke anvendes som en
udtommende opregning af finansielle instrumenter, der er omfattet af § 2,
stk. 1, nr. 1. Af den grund er § 2, stk. 1, nr. 1, alene eksempler pa typer af
instrumenter, der er omfattet af bestemmelsen.

I MiFID-direktivet optreeder eksempler pd instrumenter, som ikke nod-
vendigvis er kendt i Danmark. Det er imidlertid nodvendigt at medtage
disse instrumenter for at sikve, at § 2 omfatter de samme finansielle in-
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strumenter som MiFID-direktivet. § 2 skal eksempelvis ogsd omfatte veer-
dipapirer, der kan sidestilles med aktier i udenlandske selskaber, part-
nerskaber og andre foretagender, selv om der ikke findes sddanne selska-
ber, partnerskaber og foretagender i dansk ret. Disse selskabstyper kan
naturligvis ikke kvalificeres. Tilsvarende geelder, at selv om handel med
aktiebeviser, der er beviser for indholdet af depoter (depotbeviser), ikke
er udbredt i Danmark, skal aktiebeviser veere omfattet af § 2, fordi de fin-
des pa listen over finansielle instrumenter i MiFID-direktivet.

Anparter i danske anpartsselskaber opfylder ikke betingelserne for at vee-
re veerdipapirer i MiFID-direktivets forstand og skal derfor ikke skal vee-
re omfattet af § 2. Dette vil blive preeciseret i bemeerkningerne til lovfors-
laget.

I bemcerkningerne til den geeldende § 2 fremhceves kommanditanparter
som veerende aktielignende veerdipapirer, mens det er anfort, at interes-
sentskabsandele i interessentskaber ikke er aktielignende veerdipapirer,
idet sddanne andele typisk ikke har det fornadne finansielle sigte. Finans-
tilsynet har dog efter den dageeldende lov om fondsmeeglerselskaber (nu
lov om finansiel virksomhed) truffet afgorelse om, at der kreevedes tilla-
delse til at formidle interessentskabsandele, dvs. at der er tale om veerdi-
papirer, ndr andelene er standardiserede instrumenter, der bliver udbudt
og senere omsat pd samme mdde som tilsvarende kommanditanparter.
Afgorende er sdledes efter en konkret vurdering, om udstedelsen af in-
strumenterne har et finansielt sigte, at instrumenterne er omscettelige, 0og
at de handles pad kapitalmarkedet.

Hjemmel til at fastscette regler for fjernmedlemmer - § 4, stk. 2

Finansradet og Den Danske Bersmeglerforening anferer, at bemaerknin-
gerne til § 4, stk. 2, er vanskelige at leese, og at der gnskes en mere pracis
beskrivelse af, hvilke regler fjernmedlemmer er underlagt, og hvilke be-
stemmelser hjemlen taenkes anvendt pa.

Kommentar:

1 bemcerkningerne til bestemmelsen vil det blive preeciseret, hvad der er
baggrunden for hjemlen, og at der er tale om en lempelse for de beraorte
veerdipapirhandlere. Endvidere vil det blive preeciseret, at hjemlen ikke
pd nuveerende tidspunkt teenkes udnyttet.

Definitionen pd en alternativ markedsplads —i § 7 a

Finansradet og Den Danske Bersmaglerforening anforer, at definitionen
pé en alternativ markedsplads er uklar og enskes praciseret.

Kommentar:
En alternativ markedsplads adskiller sig alene fra andre multilaterale
handelsfaciliteter ved de yderligere regler, der geelder for at beskytte in-
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vestorerne. Det afgorende er, at det selskab, der driver den multilaterale
handelsfacilitet, efter lov om finansiel virksomhed skal meddele myndig-
hederne, at handelsfaciliteten drives som en alternativ markedsplads, og
at dette udloser anvendelsen af de scerlige regler. Definitionen i udkastet
til § 7 a i lov om veerdipapirhandel m.v. opretholdes derfor.

Krav til selskabsform - § 8, stk. 2, nr. 1

Kobenhavns Fondsbers anferer, at der ikke ses at vare givet mulighed
for, at det regulerede marked i sig selv kan vere en juridisk person, der
kan drives af en markedsoperater, der en anden juridisk person, som di-
rektivet giver mulighed for, og der savnes en begrundelse herfor. Fonds-
bersen finder det veesentligt, at en operater af et reguleret marked ikke af-
skaeres fra at drive regulerede markeder i selvsteendige juridiske enheder,
idet der af forretningsmaessige arsager kan veare behov herfor.

Kommentar:

MiFID-direktivets artikel 36 overlader det til medlemsstaterne at beslut-
te, om det regulerede marked i den nationale lovgivning skal veere en ju-
ridisk person, som modtager tilladelsen, eller om det regulerede marked
skal veere en aktivitet, og tilladelsen til driften gives til en markedsopera-
tor.

I lovforslaget er det valgt, at det regulerede marked skal veere en aktivi-
tet, og at tilladelsen gives til en markedsoperator. Denne sondring har-
monerer med reglerne om den anden markedstype omhandlet i lovforsla-
get, multilaterale handelsfaciliteter, som ogsd er en aktivitet og ikke en
Jjuridisk person. Den valgte losning findes ikke at give anledning til pro-
blemer i praksis, idet der i realiteten er tale om en videreforelse af de fak-
tiske forhold. Derfor opretholdes forslaget.

Kapitalkrav for regulerede markeder - § 8, stk. 2, og § 15, stk. 3

Kebenhavns Fondsbers finder det modstridende, at man samtidig med, at
kravene til regulerede markeder generelt skarpes, valger at foresla bety-
deligt lempeligere nationale regler vedrerende kapitalkrav end de, der
hidtil har veret gaeeldende for fondsberser. Det er vigtigt for Kebenhavns
Fondsbers, at det foresldede supplerende kapitalkrav i § 15, stk. 3, ikke
benyttes til at indfere et flydende kapitalkrav.

Kommentar:

Det er op til de enkelte medlemsstater selv at fastscette regler om kapital-
krav for regulerede markeder. Med lovforslaget fastscettes feelles regler
for alle regulerede markeder (som nu er fondsborser og autoriserede
markedspladser), herunder ét feelles kapitalkrav. Henset til at ogsd nye
virksomheder kan etablere regulerede markeder, og at eksisterende fort-
sat kan drive regulerede markeder, foreslds det at anvende det lave mi-
nimumkrav pda 8 mio. kr. Dette minimumbkrav foreslds imidlertid suppleret
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med et krav, der afhenger af den faktiske aktivitet og dermed risikoprofil
i det enkelte selskab, idet der i modsat fald kan veere tale om utilstreekke-
lig kapitalisering af selskabets risici og dermed manglende sikkerhed for
markedets fortsatte drift.

Aktiviteterne og dermed risikoprofilen i de enkelte virksomheder kan vee-
re forskellige, ogsd selv om virksomhederne har samme storrelse. Dette
taler for et lavt basiskapitalkrav suppleret med mulighed for fastscettelse
af individuelle kapitalkrav. Herved undgds "overkapitalisering” af virk-
somheder, der pa trods af deres storrelse ikke pdtager sig risici af betyd-
ning.

Kobehavns Fondsbors har i dag et kapitalkrav pd 40 mio. kr., mens
Dansk Autoriseret Markedsplads i dag har et kapitalkrav pda 8 mio. kr.
Med lovforslaget foreslds et minimumskapitalkrav pd 8 mio. kr. for beg-
ge. Dette suppleres med et krav, der afspejler risikoprofil. Det er ikke
hensigten, at den nye bestemmelse skal medfore en generel forogelse af
kapitalkravet for de enkelte virksomheder under tilsyn.

Det foresldede minimumskapitalkrav og supplerende kapitalkrav opret-
holdes derfor i lovforslaget.

Definition pd et reguleret marked - § 16, stk. 1

Dansk Industri og Danmarks Rederiforening anferer, at lovbemaerknin-
gerne til definitionen pa et reguleret marked skal rettes til. Det skal séle-

des ikke i definitionen angives, at et reguleret marked ikke er en multila-
teral handelsfacilitet.

Realkreditrddet finder, at det i bemarkningerne til definitionen ber anfo-
res, at veerdipapirer skal veere optaget til handel p4 markedet efter marke-
dets regler.

Kommentar:
Lovbemcerkningerne vil blive tilrettet i overensstemmelse med det ovenfor
anforte.

Navneeneret for regulerede markeder - § 16, stk. 2

Kebenhavns Fondsbers finder det misvisende, hvis nyetablerede mar-
kedspladser fremover kan benytte sig af betegnelsen 'autoriseret mar-
kedsplads', som juridisk set ikke lengere findes. Fondsbersen henviser
endvidere til, at en autoriseret markedsplads opfattes som en markeds-
plads med en lempeligere regulering end fondsberser, men at der ikke
leengere er en reguleringsmaessig forskel. Nar Kgbenhavns Fondsbers ik-
ke samtidig foreslar, at retten til betegnelsen 'fondsbers' skal forbeholdes
selskaber, der hidtil har benyttet denne betegnelse, skyldes det, at begre-
bet er velkendt og indarbejdet betegnelse for regulerede markeder.
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Kommentar:

Der findes i dag to autoriserede markedspladser, XtraMarked (drevet af
Kobenhavns Fondsbars A/S) samt Dansk Autoriseret Markedsplads A/S.
Bl.a. under hensyn til, at 'autoriseret markedsplads' indgdr i sidstneevntes
navn og har veeret anvendt i dennes markedsforing, er det nodvendigt at
give mulighed for at anvende denne betegnelse om regulerede markeder.
Dette svarer i ovrigt til, at betegnelsen 'fondsbors' ogsa fremover vil kun-
ne benyttes om visse regulerede markeder, selv om betegnelsen i lovgiv-
ningen vil veere 'reguleret marked'.

Pligt til at kontrollere udstederes overholdelse af oplysningsforpligtelser
-§18, sth. 2, nr. 9

Kobenhavns Fondsbers finder, at det skal fremgé tydeligere, hvordan
overvagningen af vaerdipapirmarkedet forventes at finde sted fremover,
herunder forholdet mellem et reguleret markeds almindelige overvag-
ningsforpligtelse og de overvagningsfunktioner, som i dag udferes via de-
legation fra Finanstilsynet. Fondsbersen peger pa, at et reguleret marked
efter gennemforelsen af gennemsigtighedsdirektivet ikke laengere vil have
krav pé at modtage oplysninger, medmindre der indgas en privatretlig af-
tale med udstederne herom. Endvidere anforer Fondsbersen, at der vil
blive tale om en @ndring af overvagningsforpligtelsen i forhold til i dag,
og at der — safremt dette ikke onskes — skal fastsettes et krav i lovgivnin-
gen om, at oplysninger omfattet af oplysningsforpligtelserne i lovens ka-
pitel 7 og vedrerende prospekter altid skal indsendes til det regulerede
marked, hvor et verdipapir er optaget til handel.

Kommentar:

MiFID-direktivet tager ikke stilling til, hvorledes operatorer af regulere-
de markeder i praksis skal opfylde deres forpligtelser til at pase, om ud-
stedere af veerdipapirer overholder deres oplysningsforpligtelser. Dette
vil dog, som anfort af Kobenhavns Fondsbors, kunne ske via privatretlige
aftaler med udstederne, hvilket vil kunne sikre samme informations-
stromme fra udstederne til operatorerne, som de offentligretlige krav til
udstederne sikrer i dag.

Dette gor det muligt for operatorerne at lofte deres forpligtelser som fol-
ge af MiFID-direktivet, ligesom det ogsa fortsat giver operatorerne mu-
lighed for at varetage en overvdgning af overholdelsen af udsteders op-
lysningsforpligtelser, som er delegeret af Finanstilsynet. Det er derfor
unodvendigt at indscette et offentligretligt krav om, hvorledes den nad-
vendige information skal tilgd operatoren af det regulerede marked. For
at fastsld, at operatoren skal sikre sig de nodvendige informationsstrom-
me, vil bemcerkningerne blive suppleret hermed.

Pligt til at lette medlemmers adgang til offentliggjorte oplysninger - §
18, stk. 2, nr. 10
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Kebenhavns Fondsbers ensker omfanget af operaterens forpligtelse til at
lette det regulerede markeds medlemmers adgang til offentliggjorte op-
lysninger uddybet. Herunder sperger Fondsbersen, om det betyder, at
operateren af det regulerede marked vil vere forpligtet til pa et privatret-
ligt grundlag at serge for at fa tilsendt informationer om offentliggerelse
via andre kanaler end det regulerede marked, og om operateren vil vere
berettiget til at kraeve betaling for at levere denne ydelse.

Kommentar:

Som det er anfort i bemeerkningerne til bestemmelsen, vil operatoren af
det regulerede marked eksempelvis opfylde sin forpligtelse til at lette
medlemmernes adgang til information ved at tilvejebringe links til de
hjemmesider, hvor udstederne offentliggor oplysninger. Det er sdledes ef-
ter bestemmelsen ikke nodvendigt, at det er operatoren af det regulerede
marked, som selv leverer disse oplysninger til medlemmerne. Skulle ope-
ratoren imidlertid tilbyde at levere oplysningerne til medlemmerne, ses
der ikke at veere noget, der forhindrer, at operatoren kan opkreve beta-
ling herfor. Begge dele vil blive preeciseret i bemceerkningerne til bestem-
melsen.

Forstdelsen af forretningsmcessige vilkar - § 18 a, stk. 2

Finansradet og Den Danske Bersmeglerforening finder, at det i forbin-
delse med § 18 a ber praciseres, at det ikke er en omkostningsbetragt-
ning, der er lagt til grund i direktivets regler for prisfastsattelsen, men at
man med bestemmelsen ensker at sikre, at en dominerende status ikke
udnyttes. De bagvedliggende konkurrencemassige hensyn ber praciseres
saledes, at det fremgar klarere, at priser ligeledes kan afspejle forret-
ningsmessige vilkdr. En omkostningsbestemt pligt ville stille danske ud-
bydere i en konkurrencemaessig ufordelagtig situation i forhold til uden-
landske udbydere.

Kommentar:

Den foresldede § 18 a, stk. 2, bestemmer, at hvis en operator af et regule-
ret marked giver en veerdipapirhandler adgang til de ordninger, som ope-
ratoren anvender til at offentliggore forhandelsinformation, skal det ske
pd rimelige forretningsmeessige vilkdr og pd et ikke-diskriminerende
grundlag.

MiFID-direktivet indeholder ikke en nermere definition af rimelige for-
retningsmeessige vilkdar, men det fremgdr af Kommissionens niveau 2-
forordning vedrorende ordninger for offentliggorelse af oplysninger, at
oplysninger skal stilles til rddighed for offentligheden pd et ikke-
diskriminerende kommercielt grundlag til en rimelig pris. Dette vil blive
preeciseret i bemeerkningerne.

20/65



For- og efterhandelsgennemsigtighed for operatorer af regulerede
markeder - §§ 18 a 0g 18 b

Finansrddet og Den Danske Bersmaglerforening har anfert, at det er
uklart, om der er en forskel i forhold til de situationer, hvor operateren af
et reguleret marked skal offentliggere priser efter § 18 a (ferhandelsgen-
nemsigtighed), og hvor operateren skal offentliggere oplysninger efter §
18 b (efterhandelsgennemsigtighed).

Kommentar:

Den foresliede § 18 a gennemforer MiFID-direktivets artikel 44, der om-
handler operatorers pligt til at offentliggore kobs- og salgskurser samt
markedsdybden ved disse kurser pd aktier, der offentliggores i deres sy-
stemer for aktier, der er optaget til handel. Der er sdledes to betingelser,
som skal veere opfyldt, for at operatorens pligt indtreder. For det forste
skal priserne pa aktierne offentliggores i det pdgceldende handelssystem,
for det andet skal aktierne veere optaget til handel i det pdgeeldende sy-
stem.

Den foresldede § 18 b gennemforer MiFID-direktivets artikel 45, der om-
handler operatorers pligt til at offentliggore pris, meengde og tidspunkt
for transaktioner, der er gennemfort i deres system med aktier, som er
optaget til handel i det pageeldende system. § 18 a, stk. 1, og bemeerknin-
gerne til § 18 a, stk. 1, og § 18 b, stk. 1, vil blive preeciseret i overens-
stemmelse hermed.

S 18 aog§ 18 b regulerer sdledes to forskellige forhold. § 18 a indehol-
der en pligt for operatoren af det regulerede marked til at offentliggore
forhandelsinformation for aktier, som er optaget til handel og som udby-
des i deres system, mens § 18 b indeholder en pligt for operatoren af det
regulerede marked til at offentliggore efterhandelsinformation for de
transaktioner, der er gennemfort i det regulerede marked.

Udscettelse af offentliggorelse af efterhandelsinformation - § 18 b, stk. 3

Kebenhavns Fondsbers har anfoert, at § 18 b, stk. 3, giver en operater af et
reguleret marked mulighed for at fastsatte bestemmelser om udsattelse
af offentliggorelse pd baggrund af transaktionernes sterrelse eller type.
Det er vesentligt, at det regulerede markeds graenser far virkning ikke
blot for handler p4 det regulerede marked, men ogsa for de handler, der
gennemfores uden om det regulerede marked.

Dansk Aktionarforening har anfert, at det er uheldigt, at offentliggerelse
af efterhandelsinformation kan udsattes. Den private investor laber en
stor risiko for at treeffe investeringsbeslutninger pa et mangelfuldt grund-
lag.

Kommentar:
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Regler om udscettelse af offentliggorelse findes i dag i Kobenhavns
Fondsbors' og Dansk Autoriseret Markedsplads' egne regelscet.

Efter MiFID-direktivet kan medlemsstaterne tillade, at der for de regule-
rede markeder og de multilaterale handelsfaciliteter indfores bestemmel-
ser om udscettelse af offentliggorelse af de ncermere oplysninger om
transaktioner pd baggrund af transaktionernes omfang eller art. Kom-
missionen fastscetter ncermere gennemforelsesbestemmelser vedrorende
betingelserne for indforelse af bestemmelser om udscettelse og kriterier
for hvilke transaktioner, der tillades udsat. Hvis en medlemsstat giver de
regulerede markeder mulighed for at kunne udscette offentliggarelse af ef-
terhandelsinformation, finder denne mulighed tilsvarende anvendelse for
veerdipapirhandlerne. Direktivet giver sdledes veerdipapirhandlerne
samme ret som de regulerede markeder til at udscette offentliggorelse af
handler, der gennemfores uden om de regulerede markeder og multilate-
rale handelsfaciliteter. Denne ret kan imidlertid ikke udstreekkes til at in-
deholde en pligt til at anvende de greenser, som et reguleret marked fast-
scetter.

Med gennemforelsen af MiFID-direktivet vil udscettelse navnlig kunne til-
lades, ndr der er tale om transaktioner, der er store i forhold til den nor-
male markedsstorrelse for den pageeldende aktie eller aktieklasse. For at
undgd at de foresliede regler om efterhandelsgennemsigtighed skader
veerdipapirhandlernes egne positioner eller forringer likviditeten, ndr
veerdipapirhandlerne gennemforer store handler, er det fundet hensigts-
meessigt at give mulighed for udscettelse i overensstemmelse med direkti-
vet.

Regler om udscettelse er nodvendige pa grund af de overordnede hensyn
til markedernes funktion, herunder likviditet. Der er situationer, hvor in-
vestorernes interesse i informationer vil have mindre veegt end hensynet
til at kunne udscette offentliggorelse af informationer. Sdledes sker der
ogsd i dag udscettelse af offentliggorelse i visse situationer.

Handelsgennemsigtighed for andre veerdipapirer end aktier - § 18 b, §
33bog§42

Realkreditradet har udtrykt tilfredshed med, at det af lovforslagets almin-
delige bemaerkninger fremgar, at reglerne for gennemsigtighed for andre
vaerdipapirer end aktier vil blive fastsat med udgangspunkt i behovet for
information vedrerende de enkelte papirer.

Danmarks Nationalbank har anfert, at Nationalbanken er enig 1 den fore-
sldede gennemforelse af gennemsigtighedsreglerne, herunder at statsobli-
gationer ikke umiddelbart er omfattet af disse.
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Dansk Aktion@rforening har anfort, at reglerne om for- og efterhandel-
sinformation for aktier ogsé ber galde for obligationer, s& private inve-
storer har mulighed for at felge med i, hvad der sker i markedet.

Kebenhavns Fondsbers finder det uhensigtsmassigt, at statsobligationer
ikke umiddelbart forventes omfattet af reglerne for efterhandelsgennem-
sigtighed for andre vaerdipapirer end aktier.

Kommentar:

Det fremgdr af bemcerkningerne til lovforslaget, at Finanstilsynet bemyn-
diges til at fastscette neermere regler for forpligtelsen til at offentliggore
pris, meengde og tidspunkt for transaktioner med andre veerdipapirer end
aktier. Ingen typer af veerdipapirer er sdledes som udgangspunkt undta-

get.

Det er i de specielle bemeerkninger tilkendegivet, at bemyndigelserne som
udgangspunkt vil blive brugt til at fastscette regler for transaktioner med
realkreditobligationer, covered bonds (scerligt deekkede obligationer), er-
hvervsobligationer og andele i institutter for kollektiv investering, hvis
disse er optaget til handel pa et reguleret marked, da disse veerdipapirer
vurderes som mest relevante for detailinvestorerne.

Pad nuveerende tidspunkt anses der ikke at veere behov for at lade statsob-
ligationer blive omfattet af reglerne om efterhandelsgennemsigtighed,
idet markedet i udpreeget grad er et professionelt marked.

Det vil blive preeciseret i lovforslagets specielle bemcerkninger, at regler-
ne om efterhandelsgennemsigtighed for andre veerdipapirer end aktier,
vil blive fastsat med udgangspunkt i behovet for information vedrarende
de enkelte papirer.

Offentliggarelse af efterhandelsinformation - § 18 b, 33 b og § 42

Dansk Aktionarforening har anfort, at det skal sikres, at offentliggerelse
kommer til markedet lige sa hurtigt som i dag, og ikke som foreslaet se-
nest dagen efter handelsdagen. En tidsfrist ber fremgé af lovteksten og
fastsettes kortere end direktivets.

Kommentar:

Det er sikret, at offentliggorelse af efterhandelsinformation for aktier, der
er optaget til handel pad et reguleret marked, som udgangspunkt skal ske
sd teet pd realtid som muligt.

I dag skal handler i medfor af bekendtgorelsen om indberetning af hand-
ler med veerdipapirer, der er noteret pd en fondsbors m.v., indberettes,
inden 5 minutter efter aftalens indgdelse.
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Med gennemforelsen af MiFID-direktivet indfores scerskilte regler om
handelsgennemsigtighed. Det folger sdledes af forslaget til §§ 18 b, 33 b
og 42, at offentliggorelse af pris, meengde og tidspunkt for en transaktion
med aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, skal ske sd
teet pd realtid som muligt.

Det fremgadr ogsd af Kommissionens niveau 2-forordning, at for- og ef-
terhandelsinformation vedrorende transaktioner, der gennemfores inden
for handelssystemer i den almindelige dbningstid, skal offentliggores sa
teet pd realtid som muligt, dog sdledes at efterhandelsinformation under
alle omstendigheder skal stilles til radighed senest tre minutter efter den
relevante transaktion.

Det fremgdr endvidere af de indledende betragtninger i Kommissionens
niveau 2- forordning, at oplysninger, der kreeves stillet til radighed sd tcet
pa realtid som mulig, bor gores tilgeengelige sd hurtigt, som det er tek-
nisk muligt, hvilket forudscetter, at den pdgeeldende person gor en rimelig
indsats for sa vidt angdr effektiviteten af og udgifterne til hans systemer.
Oplysningerne bor kun i ekstraordincere tilfeelde offentliggores teet pd
maksimumsgreensen pd 3 minutter, hvis de disponible systemer ikke mu-
liggor offentliggorelse inden for en kortere tid.

Gennemforelsen af MiFID-direktivet betyder sdledes, at efterhandelsin-
formation skal offentliggores hurtigere end, hvad der folger af de geel-
dende regler for sd vidt angdr aktier, der er optaget til handel pd et regu-
leret marked.

Pa den baggrund cendres lovforslaget ikke.
Optagelse af veerdipapirer til handel pd et reguleret marked - § 21

Realkreditrddet henleder opmarksomheden pé, at som forslaget til § 21,
stk. 1, i sasmmenhang med forslaget til § 2, stk. 1, nr. 11, er udformet, vil
omsattelige pantebreve med pant 1 fast ejendom eller losore kunne opta-
ges til handel pa et reguleret marked og vare omfattet af prospektpligten.

Rédet onsker ligeledes preciseret i bemerkningerne til § 21, stk. 1 og 3,
at der for en person, der anmoder om optagelse af et veerdipapir til handel
pa et reguleret marked uden udstederens samtykke, bestér en selvstendig
oplysningsforpligtelse. Radet onsker ligeledes praciseret, at der pdhviler
operaterer af regulerede markeder en pligt til at vurdere, om det vil vaere
muligt for den person, der anmoder om optagelse af et verdipapir til han-
del uden udstederens samtykke, at opfylde oplysningsforpligtelserne, og
hvis dette ikke er tilfeeldet, afvise at optage verdipapiret til handel.

Dansk Industri og Danmark Rederiforening ensker oplyst, hvilke restrik-
tioner i omsatteligheden der vil kunne accepteres i1 forhold til forslagets §
21, stk. 1. Organisationerne gnsker, at forslaget i § 21, stk. 3, gennemfo-
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res pad en made, sd det ikke paferer udstederne ekstra byrder eller om-
kostninger. Det gnskes endvidere bekreftet, at § 27, stk. 3, om at udstede-
re alene er forpligtet til at offentliggere intern viden i henhold til § 27,
stk. 1 og 2, i forhold til regulerede markeder, hvor udstederen har anmo-
det om eller faet godkendt en optagelse af verdipapirer til handel, ikke
galder i forhold til de situationer, der er beskrevet i forslaget til § 21, stk.
3.

Kommentar:

Forslaget til § 21 omhandler veerdipapirers optagelse til handel pd et re-
guleret marked. Det foresldede § 21, stk. 3, giver mulighed for, at et veer-
dipapir kan optages til handel pd et reguleret marked uden udstederens
samtykke, hvis veerdipapiret med udstederens samtykke er optaget til
handel pa et andet reguleret marked. Forslaget gennemforer artikel 40 i
MiFID-direktivet.

Det er korrekt, at operatorer af regulerede markeder har mulighed for at
optage pantebreve med pant i fast ejendom eller losore til handel, som
forslaget er udformet. Hvis det skulle blive praktisk relevant, skal det ske
i overensstemmelse med de regler, som operatoren af det regulerede
marked har fastsat for at sikre, at veerdipapirerne kan handles pd en re-
delig, velordnet og effektiv mdde. Der er som hidtil ikke prospektpligt for
pantebreve med pant i fast ejendom eller lasore, jf. forslaget til § 23, stk.
4, der videreforer undtagelserne fra den geeldende § 23, stk. 4 0og 5.

Som det vil fremgad af bemcerkningerne til § 21, har Kommissionen ud-
stedt en forordning, der blandt andet definerer, hvad der skal forstds ved
frit omscettelige veerdipapirer. Det er et grundleggende princip i EU-
retten, at forordninger ikke gennemfores nationallt.

Den direktivbestemte mulighed for at optage et veerdipapir til handel pd
et reguleret marked uden udstederens samtykke, hvis veerdipapiret i for-
vejen er optaget til handel pad et andet reguleret marked, betyder ikke, at
udstederen af denne grund pdfores byrder eller omkostninger. Det folger
derfor af forslaget til § 21, stk. 4, at oplysningsforpligtelser m.v. pahviler
den person, der anmoder om veerdipapirets optagelse til handel uden ud-
stederens samtykke. Det kan derfor ogsd bekreeftes, at udstedere alene er
forpligtede til at offentliggore oplysninger i henhold til § 27, stk. 1 og 2, i
forhold til regulerede markeder, hvor udstederne har anmodet om eller
faet godkendt en optagelse til handel. Forslaget til § 27, stk. 3, er i ovrigt
alene en sproglig tilpasning som folge af gennemforelsen af MiFID-
direktivet, og ikke en cendring af geeldende ret.

Det kan ligeledes bekreeftes, at § 21, stk. 4, skal forstds sdledes, at en per-
son, der anmoder om et veerdipapirs optagelse til handel uden udstede-
rens samtykke, har en selvsteendig oplysningsforpligtelse, som det ogsd
fremgadr af gennemsigtighedsdirektivet. Oplysningsforpligtelsen kan ikke i
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alle tilfeelde baseres pd udstederens oplysningsforpligtelse, idet der f.eks.
kan veere tale om, at regulerede oplysninger skal offentliggores pa dansk.

Det vil blive preeciseret i bemcerkninger, at operatorer af regulerede
markeder skal vurdere, om det vil veere muligt for den person, der anmo-
der om optagelse af et veerdipapir til handel uden udstederens samtykke,
at opfylde oplysningsforpligtelserne.

Officiel notering af veerdipapirer - § 22

Realkreditradet konstaterer med tilfredshed, at reglerne om officiel note-
ring bevares i Danmark. Radet leegger veegt pd, at optagelse til handel og
optagelse til notering kan samordnes i én smidig proces — eventuelt gen-
nem delegation af Finanstilsynets kompetence til de regulerede markeder
— saledes at de administrative byrder for verdipapirhandlere ved bade at
skulle anmode om optagelse til handel og til notering mindskes. Rédet
forventer ligeledes, at § 19 1 lov om realkreditlan og realkreditobligatio-
ner @ndres saledes, at kravet om notering @ndres til, at realkreditobligati-
oner skal vaere optaget til handel pa et reguleret marked.

Kebenhavns Fondsbers finder, at reglerne om officiel notering af verdi-
papirer ber afskaffes. Hvis reglerne bevares, onsker Fondsbersen, at der i
bemarkningerne tydeligere tages stilling til, hvad der skal ske med ver-
dipapirer, der er noteret i dag, men som ikke er aktier, obligationer eller
aktiecertifikater. Endvidere enskes en vurdering af, hvorvidt der er ad-
gang til at fratage et vardipapir sin status som officielt noteret. Endelig
onsker Fondsbersen, at beslutningen om officiel notering skal uddelege-
res til de regulerede markeder.

Kommentar:

Der har i forbindelse med draftelserne af dele af lovforslaget med bran-
cheorganisationerne veeret bred enighed om at bevare reglerne om offici-
el notering, blandt andet fordi reglerne bevares i de ovrige medlemslan-
de. Der har derimod ikke veeret onske om at tilfoje yderligere betingelser
til officiel notering og herved oge forskellen mellem optagelse til handel
og optagelse til notering, selv om der er mulighed herfor. Mange veerdi-
papirer, der optages til handel pd et reguleret marked, vil derfor ogsd
kunne blive officielt noteret, hvis udstederen onsker det.

Lovforslaget bemyndiger Finanstilsynet til at uddelegere beslutningen om
officiel notering m.v. til en operator af et reguleret marked. Finanstilsy-
net vil overveje, om muligheden skal anvendes.

Det fremgadr af bemcerkninger til ikrafitreedelsesbestemmelsen i lovforsla-
get, at andre veerdipapirer end aktier, obligationer og aktiecertifikater,
der pd tidspunktet for lovens ikrafttreeden den 1. november 2007 er note-
rede efter de hidtidige regler om notering pd en fondsbors, ikke leengere
kan betegnes noterede eller officielt noterede. Dette betyder eksempelvis,
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at andele i kollektive investeringsordninger ikke vil have denne betegnel-
se. Da der blot sker en cendring af begreber som folge af gennemforelsen
af MiFID-direktivet, er der ikke er tale om rettighedsfratagelse. Ovenstd-
ende bemcerkninger vil blive indfojet i bemcerkningerne til bestemmelsen.

Det kan bekreeftes, at der i anden sammenhceng vil blive fremsat forslag
om en sddan cendring af § 19 i lov om realkreditlan og realkreditobliga-
tioner.

Prospektpligten - § 23

Finansradet og Den Danske Bersmeglerforening ensker vedrerende § 23,
stk. 1, en henvisning til de relevante undtagelser fra prospektreglerne.

Dansk Industri og Danmark Rederiforening mener, at udsteder i medfer
af forslaget til § 23, stk. 1, paleegges ekstra byrder og omkostninger, fordi
der laegges op til, at prospektpligten ikke kun finder anvendelse pa forste
udbud af vaerdipapirer, men ogsd ved videresalg af verdipapir, hvor der
ikke tidligere har varet offentliggjort prospekt. Endvidere enskes begre-
bet "videresalg" uddybet.

Kommentar:
Der er ikke tale om en cendring af geeldende ret vedrorende prospekipligt,
men alene om en preecisering af reglerne.

Belobsgreensen i den geeldende § 23, stk. 1, er taget ud, fordi et offentligt
udbud pd under 2.500.000 euro ogsd kan veere omfattet af prospektplig-
teni§ 23, stk. 1, hvis det sammen med andre udbud over en periode pd
12 maneder overstiger denne greense. Alle undtagelserne fremgdr i stedet
af forslagets § 23, stk. 4. Det er ikke hensigtsmeessigt at gentage enkelte
undtagelser eller foretage enkeltstiende henvisninger hertil i § 23, stk. 1.

Tilsvarende kan der efter geeldende ret veere prospekipligt, selv om der
ikke er tale om forste offentlige udbud. Det fremgdr af vejledningen til
bekendtgarelsen om prospekter for veerdipapirer, der optages til notering
eller handel pa et reguleret marked, og ved forste offentlige udbud af
veerdipapirer over 2.500.000 euro, at et videresalg vil kunne blive betrag-
tet som forste offentlige udbud. Udstedelse betragtes ikke som videresalg.
Det er fundet hensigtsmeessigt at tydeliggore dette i loven, hvorfor visse
af bestemmelserne i kapitel 6 er foresldet preeciseret.

Suspension eller sletning af veerdipapirer fra handlen pa et reguleret
marked - § 25

Kebenhavns Fondsbers ensker klarlagt, om betingelsesbekendtgerelsens
regler afloses af forslaget til § 25. Herudover finder Fondsbersen, at det
skal tilkendegives klarere i bemarkningerne, hvilke konsekvenser den
@ndrede ordlyd vil have. Endelig ensker Fondsbersen at sammenheengen
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med Finanstilsynets mulighed for suspension og sletning geres klar i be-
markningerne.

Kommentar:

De myndighedsopgaver, som fondsborser efter den geeldende § 25 ud-
aver, stammer fra det konsoliderede betingelses- og oplysningsdirektiv.
Efter dette direktiv kan en kompetent myndighed treeffe afgorelse om, at
et veerdipapir skal optages til officiel notering. Disse regler viderefores i
den foresldede § 22 med den modifikation, at det nu fastslds, at den kom-
petente myndighed er Finanstilsynet, men at der samtidig vil veere mulig-
hed for at uddelegere beslutninger om officiel notering samt suspension
og sletning fra notering til de regulerede markeder. Ifolge den foresldede
$ 22, stk. 2, fdar Finanstilsynet hjemmel til at udstede regler om betingel-
serne for officiel notering af veerdipapirer og om suspension og sletning
af veerdipapirer fra notering. Som det er anfort i bemcerkningerne til be-
stemmelsen er det hensigten, at de geeldende regler i §§ 22 og 25 i vidt
omfang viderefores i de regler, der fremover vil blive udstedt af Finans-
tilsynet.

Forslaget til § 25 videreforer ikke de geeldende regler om en fondsbors'
suspension og sletning af veerdipapirer, der optaget til notering, men
supplerer dem i relation til veerdipapirers optagelse til handel. Andrin-
gen er en folge af den grundleggende cendring af lov om veerdipapirhan-
del m.v., som sker i forbindelse med gennemforelsen af MiFID-direktivet.
Ifolge MiFID-direktivet skal operatorer af regulerede markeder pd pri-
vatretligt grundlag vurdere, om et veerdipapir kan optages til handel pd
det regulerede marked efter regler, som operatoren selv har fastsat. Til-
svarende kan operatoren suspendere eller slette veerdipapirer, der ikke
opfylder de fastsatte regler. I disse tilfeelde er der altsd ikke tale om en
myndighedsopgave. Finanstilsynet har imidlertid mulighed for at suspen-
dere eller slette et veerdipapir fra handlen pad et reguleret marked, hvis en
udsteder m.v. ikke opfylder sine forpligtelser efter lovgivningen.

De regler for optagelse af et veerdipapir til handel pad et reguleret mar-
ked, der fastscettes af operatoren, skal opfylde de mindstekrav, som blandt
andet er fastsat i forslaget til § 21. Ligeledes md en operators beslutning
om suspension eller sletning af et veerdipapir fra handlen ikke veere til be-
tydelig skade for investorinteresser eller markedets ordentlige funktion,
hvilket beror pa en konkret vurdering. Der kan ikke opstilles faste ram-
mer for denne vurdering, der skal foretages af operatoren af det regule-
rede marked, men den md i vidt omfang treeffes ud fra samme hensyn,
som den beslutning en fondsbors efter de geeldende regler treeffer om su-
spension eller sletning fra notering. Hensyn til investorinteresser og mar-
kedets ordentlige funktion vil veje tungere i de i praksis overvejende situ-
ationer, hvor et veerdipapir alene er optaget til handel pd et reguleret
marked, fordi det i disse situationer bliver vanskeligt for investorer at
scelge deres veerdipapirer.
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Det ovenncevnte vil blive preeciseret i bemeerkningerne til § 25.
Finanstilsynets kompetence mht. periodemeddelelser — § 27, stk. 8

Dansk Industri og Danmarks Rederiforening finder det beteenkeligt, at det
uden videre angivelse er Finanstilsynet, som fastsatter indholdet af peri-
odemeddelelser. Det ber vere Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, svarende
til hvad der geelder regnskabsmeddelelser for ikke-finansielle virksomhe-
der. Det anferes endvidere, at det er vaesentligt, at fastleggelse af regler-
ne om kvartalsrapporter for de ikke-finansielle virksomheder ligger hos
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Disse rapporter kan aflegges med ud-
gangspunkt i del-arsbekendtgerelsen.

Organisationerne er som udgangspunkt imod, at barsnoterede virksomhe-
der palegges ekstra byrder i relation til periodemeddelelser og anferer
endvidere, at der ikke i § 27 stk. 8, er taget forbehold for artikel 6 i mar-
kedsmisbrugsdirektivet.

Kommentar:

Efter artikel 6 i gennemsigtighedsdirektivet er en udsteder, hvis aktier er
optaget til handel pad et reguleret marked, forpligtet til at offentliggore en
erklcering fra ledelsen (periodemeddelelse) i lobet af regnskabsdarets for-
ste halvdrsperiode og endnu en erkleering fra ledelsen (periodemeddelel-
se) i lobet af regnskabsdrets anden halvdrsperiode.

Det fremgar ogsd, at udstedere, der i medfor af enten national lovgivning
eller det regulerede markeds regler eller pa eget initiativ offentliggor
kvartalsrapporter, ikke skal offentliggore en erkleering fra ledelsen (peri-
odemeddelelse).

Reglen om offentliggorelse af periodemeddelelser og undtagelsen herfra
foreslds gennemfort i veerdipapirhandelslovens § 27, stk. 8, idet en perio-
demeddelelse ikke er en regnskabsrapport (som f.eks. en deldrs- eller
drsrapport), men en borsretlig meddelelse, der skal offentliggores pa
samme vis som f.eks. intern viden efter veerdipapirhandelsloven. Finans-
tilsynet forer tilsyn med overholdelsen af veerdipapirhandelslovens reg-
ler. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen forer derimod et regnskabstilsyn. For
ikke at give indtryk af, at meddelelserne skal betragtes som regnskabs-
meddelelser, hvilket erhvervslivet er meget imod, foreslds det at henleegge
befojelserne til Finanstilsynet.

For virksomhederne vil det veere vigtigt, at den myndighed, som udsteder
bekendtgaorelserne, har et ordentligt kendskab til virksomhedernes ind-
retning pd dette punkt. Det vil Finanstilsynet gennem deres tilsyn have,
hvorfor regeludstedelsen mest hensigtsmeessigt ligger der.

Med hensyn til sporgsmdlet om artikel 6 i markedsmisbrugsdirektivet fol-
ger det allerede af § 27, stk. 6, i lov om veerdipapirhandel m.v., at en ud-

29/65



steder kan udscette offentliggarelsen af intern viden for ikke at skade sine
berettigede interesser.

Offentliggarelse af oplysninger — § 27 a

Finansradet og Den Danske Beorsmaglerforening finder, at det vil veere
hensigtsmessigt, om bestemmelsen rettes saledes, at referencen til "hele"
Fellesskabet udgar, i og med det ikke er hensigten med reglerne, at op-
lysningerne skal na enhver lokalavis. En henvisning til Den Europaiske
Union mé vere tilstraekkelig.

Realkreditradet anforer, at det er af afgerende betydning, at reglerne om
offentliggerelse af oplysninger praciseres pa en sddan made, at der ikke
foreligger tvivl om, hvorndr en udsteder har opfyldt sin oplysningsfor-
pligtelse. Realkreditradet foreslar praciseret i bemarkningerne, at en ud-
steder kan have opfyldt sine oplysningsforpligtelser, uanset oplysninger-
ne ikke bliver tilgengelige i hele Faellesskabet.

Dansk Industri og Danmarks Rederiforening anmoder om en uddybning
af, hvordan offentliggerelse, registrering og opbevaring af oplysninger
rent praktisk forventes at foregd. I den forbindelse ensker organisationer-
ne oplyst, om det fortsat vil veere tilstreekkeligt, at oplysningerne sendes
til Kebenhavns Fondsbars. Der anferes endvidere, at det er vigtigt, at der
ikke skabes usikkerhed for virksomhederne i forhold til offentliggerelsen
af oplysningerne, hvorfor der ber etableres en ordning, hvorefter der kun
skal anmeldes et sted. Organisationerne anferer ogsd, at der ber arbejdes
mod en lesning, sd udstedere kan opfylde registrerings- og opbevarings-
forpligtelsen ved samme handling. Endelig anforer organisationerne, at
det er uklart, om det er udstederne eller det arlige dokument, der er und-
taget efter § 27 a, stk. 5.

Kebenhavns Fondsbers er bekymret over, at det ikke leengere vil vaere
muligt at finde alle oplysninger om et selskab samlet et sted i realtid. Det-
te vil gare det uoverskueligt for investorerne at danne sig et overblik over
offentliggjorte oplysninger vedrerende en udsteder. Fondsbersen savner
en beskrivelse af, hvilken betydning det vil have for markedet og for den
enkelte investor, at oplysningerne fremover dels offentliggeres via det re-
gulerede marked, dels via Finanstilsynet og dels via andre medier valgt af
udstederen.

Kebenhavns Fondsbers finder ogsa, at det af stor betydning, at der angi-
ves klarere retningslinjer i bemerkningerne for, hvad der skal til for, at en
meddelelse anses for offentliggjort. Kebenhavns Fondsbers finder ligele-
des, at det vil blive vanskeligt for en dansk udsteder, der offentligger sine
oplysninger pa dansk, at sikre sig, at disse oplysninger nér ud til hele Fal-
lesskabet. Samtidig forekommer det ude af proportioner, at en meddelelse
vedrorende et lokalt selskab skal offentliggeres i eksempelvis Graeken-
land. Kebenhavns Fondsbers er klar over, at der her er tale om krav, der
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folger af direktivet. Ikke desto mindre ber der i den nationale implemen-
tering tages stilling til dette spergsmal og findes en losning. Dette kan ek-
sempelvis gores 1 bemarkningerne til denne bestemmelse.

Finansrddet, Den Danske Bersmaglerforening og InvesteringsFore-
ningsRadet finder, at ordlyden: "lade oplysningerne registrere" i § 27 a,
stk. 2 ber &ndres til "sende til".

InvesteringsForeningsRidet ensker, at andele i investeringsforeninger
klart undtages ved implementeringen af transparensdirektivet.

Kommentar:

$ 27 a indeholder nye regler om, hvordan en udsteder af veerdipapirer,
der er optaget til handel pad et reguleret marked, skal offentliggore visse
oplysninger. Med forslaget kan en udsteder frit veelge, hvilke medier ud-
stederen vil gore brug af i forbindelse med offentliggorelsen. Betingelsen
er, at udstederen skal sikre, at offentliggorelse sker pd en sdadan made, at
oplysningerne hurtigt bliver tilgengelige for offentligheden i hele
EU/EDS.

Det tilkendegives i horingssvarene, at der er et generelt onske om klare,
preecise og praktiske anvendelige regler for, hvorledes udstedere skal of-
fentliggare oplysninger pd. Herunder er der scerligt et onske om, at det
bor fremga af den foresldede bestemmelse, at en udsteder ikke skal of-
fentliggare oplysningerne til "hele" feellesskabet. Endelig er der et onske
om, at offentliggorelsesforpligtigelsen prceciseres i bemcerkningerne til
bestemmelsen.

Bestemmelsen i § 27 a folger i al veesentlighed direktivets ordlyd. Som
bestemmelsen er udformet, er det korrekt, at den ikke klart og preecist an-
giver, hvorledes udsteder kan opfylde sine oplysningsforpligtelser, her-
under hvordan offentliggorelsen i praksis skal foregd. Der er forstdelse
for onsket om, at udstedere vil have klare og preecise regler for, hvordan
offentliggorelse skal ske. Gennemsigtighedsdirektivets ordlyd giver imid-
lertid ikke sddanne klare anvisninger.

Direktivet indeholder bl.a. en hjemmel for Kommissionen til at udstede
ncermere regler om minimumstandarder for offentliggorelse, de sdkaldte
niveau 2-regler. Disse regler kan Kommissionen efter en ncermere proce-
dure cendre. For at sikre, at lovforslagets bestemmelse om offentliggorel-
se ikke vil stride mod kommende niveau 2-regler, er det ved udformnin-
gen af lovforslaget valgt at leegge sig teet op ad direktivets ordlyd. Pd den
baggrund kan der ikke som onsket af Realkreditrddet, Kobenhavns
Fondsbors, Dansk Industri og Rederiforeningen ske en ncermere preecise-
ring af bestemmelsen.

For at imadekomme onsket om klare regler for offentliggorelse, er der i
bemcerkningerne til bestemmelsen anfort, at offentliggorelsesforpligtelsen
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vil blive neermere preeciseret i en bekendtgorelse, og sdfremt der er behov
herfor, vil oplysningsforpligtelsen blive yderligere preeciseret i en vejled-
ning efter droftelse med de relevante parter. Denne losning vil give den
nodvendige fleksibilitet i forhold til niveau 2- reglerne.

1 forbindelse med gennemforelsen af direktivet vil der blive etableret et
centralt opbevaringssted, hvor alle oplysninger fra udstedere vil blive
opbevaret. Pd den mdde vil oplysningerne veere let tilgengelige for alle
investorer - dog ikke i realtid. Arsagen hertil er, at en udsteder ikke er
forpligtet til at indsende offentliggjorte oplysninger til opbevaring samti-
dig med offentliggorelsen.

Kobenhavns Fondsbars har efterlyst en beskrivelse af, hvilken betydning
det vil have for markedet og den enkelte investor, at oplysninger fremover
offentliggores via flere medier og sdledes ikke, som i dag, et samlet sted.

Med hensyn til muligheden for, at udstedere kan opfylde registrerings- og
opbevaringsforpligtelsen ved samme handling, afhcenger den fremtidige
regulering af Kommissionens ncermere niveau 2-regler for opbevaring og
registrering. Indtil disse regler foreligger, vil det nuveerende regelscet i
videst muligt omfang - og efter draoftelser med branchen - blive opret-
holdt.

Vedrorende onsket om en cendret ordlyd som anfort af Finansrddet, Den
Danske Borsmceeglerforening og InvesteringsForeningsRddet, vil § 27 a,
stk. 2, blive eendret i overensstemmelse hermed. Det vil ligeledes blive
preeciseret, at det er det drlige dokument og ikke udsteder, der er undta-
get efter § 27 a, stk. 5.

Med hensyn til InvesteringsForeningsRddets onske om, at investerings-
foreningsbeviser klart undtages ved gennemforelsen af gennemsigtig-
hedsdirektivet, kan dette onske ikke imodekommes. Der er ved afgreens-
ningen af, hvilke veerdipapirer reglerne anvendes pd, tale om en preecis
afspejling af gennemsigtighedsdirektivets anvendelsesomrdde. Der er
derfor ikke muligt at cendre udformningen. Veerdipapirbegrebet i gen-
nemsigtighedsdirektivet, som refererer til MiFID-direktivet, er ikke ud-
tommende. Det vurderes derfor, at andele i kollektive investeringsordnin-
ger kan veere omfattet, hvis det konkret bedommes, at der er tale om om-
scettelige veerdipapirer, der kan handles pa kapitalmarkedet.

Flagning af egne aktier - § 28

Dansk Industri og Danmarks Rederiforening finder, at bestemmelsen gér
unedigt videre end direktivets krav.

Realkreditrddet har anfort, at det ikke er i overensstemmelse med transpa-
rensdirektivet, specifikt at henvise til "regnskabslovgivning" i bemeerk-
ningerne til § 30.
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Kommentar:

Af gennemsigtighedsdirektivets artikel 14 fremgar det, at udstedere af ak-
tier, der er optaget til handel pad et reguleret marked, skal offentliggore
andelen af egne aktier, hvis denne ndr, overstiger eller falder under
teersklerne 5 pct. eller 10 pct. af stemmerettighederne.

Artiklen gennemfores i den foresldede § 28. I lovudkastet blev det fore-
slaet, at det nuveerende regelscet blev viderefort. Dermed ville lovforsla-
gets § 28 stille strengere oplysningskrav end direktivet i forbindelse med
selskabers handel med egne aktier, bade pga. andre procentgrenser, og
fordi datterselskabers besiddelser skal indgd i opgorelsen.

Under hensyn til de indkomne horingssvar og da det endvidere ser ud til,
at man i Sverige forventer at indfore direktivets regler direkte, vil forsla-
get til § 28 vil blive cendret, sa bestemmelsen bliver i overensstemmelse
med direktivet. Dette indebcerer, at der alene skal ske offentliggorelse af
direkte ejede besiddelser, nar disse overstiger 5 og 10 %

Meddelelser fra storaktioncerer — § 29

Dansk Industri og Danmarks Rederiforening finder, at kompetencen pa
dette omrdde fortsat ber ligge hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Til
stotte for dette synspunkt anferes, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har
bekendtgerelseskompetencen for ikke-bersnoterede selskaber. Organisa-
tionerne finder det ligeledes uklart, om § 29, stk. 3, bade deekker ret til
erhvervelse og pligt til samme. Endelig finder organisationerne det posi-
tivt, at § 29, stk. 2, der angiver terskel verdierne for flagning, leegger sig
op ad gennemsigtighedsdirektivets artikel 9.

InvesteringsForeningsRadet finder, at udsteder, og ikke aktionaeren, ber
registrere flagning hos Finanstilsynet.

Dansk Aktionerforening finder reduktionen i storaktionarers oplysnings-
forpligtelser uacceptabel.

Dansk Industri og Danmarks Rederiforening finder, at kompetencen pa
dette omrade fortsat ber ligge hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Til
stotte for dette synspunkt anferes, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har
bekendtgerelseskompetencen for ikke-bersnoterede selskaber. Organisa-
tionerne finder det ligeledes uklart, om § 29, stk. 3, badde deekker ret til
erhvervelse og pligt til samme.

Kommentar:

Efter lovforslagets § 29, stk. 1, skal enhver, der har storre aktiebesiddel-
ser, hurtigst muligt give meddelelse til selskabet om besiddelser af aktier
til selskabet. Efter modtagelsen af meddelelsen skal selskabet hurtigst
muligt offentliggore indholdet af meddelelsen. Efter lovforslagets § 29,
stk. 4, kan Finanstilsynet fastscette ncermere regler om besiddelse og om
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meddelelse om besiddelse. Denne kompetence ligger i dag hos Evhvervs-
og Selskabsstyrelsen.

Den geeldende kompetence til at fastscette regler om besiddelse og om
meddelelse om besiddelse af aktier flyttes med forslaget fra Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen til Finanstilsynet, som forer tilsyn med overholdelsen af
$ 29, stk. 1. Det skyldes, at Finanstilsynet i dag forer tilsyn med overhol-
delsen af den geeldende bestemmelse om storaktioncerer. Gennemforelsen
af gennemsigtighedsdirektivet cendrer ikke pd dette, idet det folger af di-
rektivets artikel 24, stk. 1, at Finanstilsynet skal udpeges som kompetent
myndighed med ansvar for at fore tilsyn med overholdelsen af de regler,
som folger af direktivet. Det er derfor fundet mest hensigtsmeessigt, at Fi-
nanstilsynet, som forer tilsyn med reglernes overholdelse, ogsd udarbej-
der reglerne pa omrddet.

Forslaget til § 29, stk. 3, gennemforer gennemsigtighedsdirektivets artikel
13, hvor forpligtelsen til at give meddelelse om storre aktiebesiddelser
ogsd finder anvendelse pd personer, der besidder finansielle instrumen-
ter, der giver de pdgceeldende ret til at erhverve allerede udstedte aktier
med stemmerettigheder for en udsteder.

Bestemmelsen finder sdledes alene anvendelse pa personer, der har en
ret til at erhverve aktier, og ikke pa personer, der har en pligt til at er-
hverve aktier.

Med hensyn til sporgsmalet om, hvem der skal have pligten til at registre-
re flagningen hos Finanstilsynet, gennemforer den foresldede bestemmel-
se gennemsigtighedsdirektivets artikel 19, stk. 3. Der er sdledes tale om
en forpligtelse for aktionceren, der folger direkte af direktivet. Det folger
endvidere af bestemmelsen, at en udsteder skal offentliggore "flagnings-
meddelelsen" efter § 27 a.

De fastsatte teerskelveerdier for flagning anses for at give markedet et til-
streekkeligt hojt informationsniveau.

Hjemmel til at fastscette neermere regler om udstederes oplysningsfor-
pligtelser - § 30

Dansk Industri og Danmarks Rederiforening har anfert, at det fremgér af
lovbemerkningerne, at myndighederne kan stille strengere krav til udste-
dere, der er hjemherende i Danmark. Organisationerne finder, at danske
virksomheder ikke ber behandles strengere med hensyn til offentliggerel-
se, registrering og opbevaring af oplysninger end udenlandske virksom-
heder. Organisationerne har ligeledes anfort, at det ber praciseres, at der
ikke i periodemeddelelser efter § 30 skal angives tal.

Kommentar:
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Af lovbemeerkningerne fremgdr, at direktivet er et minimumsdirektiv, der
giver mulighed for at stille strengere krav til udstedere, der har deres
vedteegtsmeessige hjemsted i Danmark.

Der er ikke i bemeerkningerne taget stilling til, hvorvidt denne mulighed
vil blive udnyttet, men det er ikke hensigten, at der skal stilles strengere
krav end direktivets, medmindre der viser sig behov herfor. De berarte
organisationer vil blive inddraget i arbejdet med udstedelsen af de ncer-
mere regler.

Med hensyn til periodemeddelelsens indhold er det ikke reguleret i direk-
tivet, om pligten kan opfyldes, uden at der angives tal. Det vil afhenge af
den konkrete situation, hvorvidt det veere pdkreevet, at udstederen oplyser
tal.

Veerdipapirhandleres indberetning af transaktioner og kunde-id - § 33

Realkreditradet har anfert, at Kommissionens niveau 2-forordning inde-
holder en option for medlemsstaterne til at kreeve kunde-id i indberetnin-
gerne. Bemarkningerne angiver ikke, hvorvidt Danmark vil gere brug af
denne option.

Finansradet og Den Danske Barsmeglerforening har anfert, at et krav om
kunde-id i indberetningerne kun kan indferes ved lov. Idet lovforslaget
ikke omtaler kunde-id, tages det som udtryk for, at man i Danmark indtil
videre har fravalgt denne mulighed.

Kebenhavns Fondsbers har anfert, at man mangler en definition af, hvad
der udger en transaktion. Det samme gaelder spergsmalet om, hvor mange
led i en transaktion, der skal indberettes. En @ndring i opfattelsen af,
hvad der udger en transaktion, og hvor mange led, der i givet fald skal
indberettes, vil have en stor betydning for markedet. Det forekommer
derfor ikke rimeligt, at der i lovforslaget ikke gives rammer for en regule-
ring heraf pd bekendtgerelsesniveau. Fondsbersen har endvidere anmodet
om en lesning, hvorefter en verdipapirhandler kan foretage indberetning
og offentliggarelse af efterhandelsinformation i en transmission.

Endelig har Fondsbersen anfort, at kravene til indberetninger ikke ber gi
udover direktivets minimumskrav. Hvis muligheden for at kreeve kunde-
id udnyttes, er det vasentligt, at et sddan krav harmoniseres med de ovri-
ge nordiske lande.

Kommentar:

Art. 5, i forordning 1287/2006/EF, som blev udstedt af Kommissionen
den 10. august 2006 til nermere fastleggelse af reglerne i MiFID-
direktivet, fastscetter overordnet, hvad der i forordningen forstds ved en
transaktion. Det fremgdr, at der herved udelukkende forstds kob og salg
af et finansielt instrument.
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En feelles europceisk forstdelse af, hvad der udgor en eller flere transakti-
oner, er nodvendig ved opbygningen af medlemsstaternes systemer til
indberetninger af transaktioner, som skal anvendes ved ikrafttreeden den
1. november 2007, og som skal kunne udveksle oplysninger mellem lan-
dene. Derfor er den europceiske samarbejdsorganisation for borstilsyn
(CESR) begyndt arbejdet med at finde en feelles losning pd, hvor mange
led i en transaktion, der skal indberettes. CESRs arbejde forventes feer-
digt i 1. kvartal 2007, sdledes at medlemsstaterne og veerdipapirhandler-
ne kan nd at indrette deres IT-systemer herpd. Det pdregnes, at CESRs
losning vil blive indarbejdet i en bekendtgorelse eller en vejledning.

MiFID-direktivet fastscetter regler om indberetning af transaktioner med
veerdipapirer til den kompetente myndighed. Reglerne om indberetning
har til formal at skabe grundlag for en effektiv markedsovervigning og
en effektiv efterforskning af blandt andet insiderhandel og kursmanipula-
tion. Kunde-id er en identifikation af den kunde, som veerdipapirhandle-
ren handler pd vegne af.

Det fremgdr af Kommissionens niveau 2-forordning, at medlemsstaterne
kan kreeve oplysninger i indberetningerne for at identificere de kunder,
pa hvis vegne veerdipapirhandleren har udfort transaktionen.

Indberetninger med kunde-id vil give grundlag for en mere effektiv mar-
kedsovervdagning og efterforskning. Finanstilsynet vil overveje at udnytte
denne mulighed. I overvejelserne vil indgd behovet i forhold til de enkelte
veerdipapirer, omkostningerne forbundet med indforelsen af et sddant
krav, samt de ovrige nordiske landes holdning til sporgsmalet. Umiddel-
bart anses behovet at veere storst for aktier.

Det fremgdr af lovforslaget, at Finanstilsynet kan fastscette ncermere reg-
ler om indberetningspligten, herunder om omfang og indhold, samt hvor-
til der skal indberettes. Da et krav om kunde-id vil veere omfattet af ind-
holdet af indberetningspligten, vil regler herom kunne fastscettes i hen-
hold til den foresldede bemyndigelse.

Det vil i bemceerkningerne blive preeciseret, at Finanstilsynet vil fastscette
regler i det omfang, der er behov for at supplere Kommissionens gennem-
Jforelsesbestemmelser, herunder at Finanstilsynet kan krceve kunde-id i
indberetningerne.

Systematisk internalisering og handel uden for et reguleret marked - §
33ao0g§33b

Finansrddet og Den Danske Borsmaglerforening efterlyser i relation til §
33 a og 33 b en n@&rmere precisering af begrebet "handel uden for et re-
guleret marked eller MHF". Begrebet "handel uden for et reguleret mar-
ked eller en MHF" er centralt for bestemmelsernes anvendelsesomrade,
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og det er derfor veesentlig, at begrebet er klart defineret. Det gnskes i den
forbindelse afklaret, hvorvidt handler gennemfort under reglerne, fastsat
af det pidgeldende marked, vil vere omfattet af beskrivelsen. Endvidere
finder organisationerne, at lovbemarkningerne ber @ndres, fordi de af-
spejler den forudopfattelse, at § 33 a vil gelde for de danske strakshan-
delsordninger, hvilket organisationerne ikke finder afklaret. Herudover er
det organisationernes opfattelse, at § 33 a kan lases séledes, at verdipa-
pirhandlere, der systematisk internaliserer i aktier for sterrelser op til
normal markedssterrelse, er forpligtet til at stille priser i ikke-likvide ak-
tier, de ikke handler 1.

Kebenhavns Fondsbers har anfert, at det i forhold til § 33 a nermere skal
beskrives i bemaerkningerne, hvornar en handel er gennemfort uden for et
reguleret marked eller en MHF, idet dette er vasentligt for at forstd for-
pligtelsens omfang. Det bor samtidig fastslas, at handler, der er gennem-
fort 1 overensstemmelse med et regulerede markeds regler, skal anses som
gennemfort pa det regulerede marked, og at disse handler ikke skal reg-
nes med, ndr det skal vurderes, om en vardipapirhandler internaliserer
systematisk.

Kommentar:

Forslaget til § 33 a fastscetter en ny pligt for verdipapirhandlerne til at
offentliggore bindende priser pa aktier. Denne pligt indtreeder kun, hvis
der er tale om sdkaldt systematisk internalisering, dvs. at veerdipapir-
handlerne pd et systematisk grundlag for egen regning udforer kundeor-
drer uden for en markedsplads (et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet). Pligten er endvidere kun knyttet til aktier, der er optaget
til handel pa et reguleret marked. Endelig afheenger omfanget af pligten
af, om aktierne er likvide, dvs. omscettes ofte.

Forslaget til § 33 b fastscetter en ny pligt for veerdipapirhandlerne til at
offentliggore oplysninger om pris, mengde og tidspunkt for de handler,
som de gennemforer med aktier uden for en markedsplads (et reguleret
marked eller en multilateral handelsfacilitet).

$ 33 a om pligten til at offentliggore bindende priser folger af MiFID-
direktivets artikel 27 om systematisk internalisering. Som ncevnt ovenfor
indgar det i definitionen pa systematisk internalisering, at der er tale om
handel for egen regning uden for et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet. De danske strakshandelsordninger er ikke ensartede,
men er typisk kendetegnet ved, at veerdipapirhandleren gennemforer kun-
dernes ordrer mod egenbeholdningen. Der vil sdledes kunne blive tale
om, at nogle strakshandelsordninger skal omfattes af reglerne om syste-
matisk internalisering. Det vil blive preeciseret i bemcerkningerne, at det
krcever en ncermere bedommelse af den enkelte ordning for at kunne fast-
sld, om der konkret er tale om systematisk internalisering.
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Endvidere vil ordlyden af § 33 a blive preeciseret, sdledes at der undgds
misforstdelser vedrorende aktier, som veerdipapirhandleren ikke handler
L

MiFID-direktivet beskriver ikke neermere, hvorndr handler betragtes som

indgdet uden for en markedsplads (et reguleret marked eller en multilate-

ral handelsfacilitet). Et fortolkningsbidrag findes i MiFID-direktivet,

hvoraf det fremgar, at markedspladserne som systemer bl.a. er karakteri-

seret ved, at de scetter forskellige tredjeparters interesser i kob og salg af
finansielle instrumenter i forbindelse med hinanden. Dette taler for, at di-

rektivet md forstas sdledes, at der skal veere tale om sammenforing af in-

teresser under anvendelse af markedspladsens systemer eller regler, for
at der ikke er tale om en handel uden for markedspladsen.

Det vil blive preeciseret ncermere ved bekendtgorelse, hvorndr en handel
anses for indgdet uden for en markedsplads. Der vil dog under alle om-
steendigheder blive tale om en konkret bedommelse af de enkelte situatio-
ner.

Andret grundlag for markedsovervigningen - § 33 a 0og § 33 b

Kebenhavns Fondsbers er af den opfattelse, at det ber fremgd, hvordan
realtids-overvagningen af overholdelse af kravene til for- og efterhan-
delsgennemsigtighed i §§ 33 a og 33 b pataenkes af finde sted, idet
Fondsbersen ikke leengere vil have mulighed for at foretage denne over-
végning 1 situationer, hvor der ikke sker offentliggerelse via det regulere-
de marked.

Kommentar:
Lovforslagets § 33 a og § 33 b omhandler veerdipapirhandlernes pligt til
at offentliggore bindende priser og pligt til at offentliggore efterhandels-
information.

Reglerne om for- og efterhandelsgennemsigtighed skal sikre, at detailin-
vestorerne, dvs. de ikke-professionelle investorer, lobende kan fd infor-
mation om bud og udbud og afsluttede handler med de omhandlede veer-
dipapirer.

Det folger af MiFID-direktivet, at veerdipapirhandlerne kan opfylde deres
Jforpligtelse til at offentliggore gennem de facilliter, der findes pa alle re-
gulerede markeder, der har optaget det pdgeeldende veerdipapir til han-
del, eller gennem faciliteterne i en multilateral handelsfacilitet, hvor den
pdgeeldende aktie handles, gennem tredjemand eller gennem egne arran-
gementer.

Det er den kompetente myndighed, i Danmark Finanstilsynet, der forer
tilsyn med, at veerdipapirhandlerne overholder deres pligter i medfor af
$§ 33 a og 33 b. Kobenhavns Fondsbors skal sdledes alene sikre sig, at
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veerdipapirhandlere, der er medlemmer, overholder de for fondsborsen
fastsatte privatretlige regler, og ikke i dette tilfeelde de offentligretlige
regler.

Offentliggoarelse af intern viden — § 34, stk. 2

Finansradet og Den Danske Borsmaeglerforening har anfort, at det med
lovudkastet ikke lengere er muligt at fastsld, hvornédr offentliggerelse
ubetinget mé anses for at vaere sket, og oplysningen dermed ikke leengere
vil have karakter af intern viden. Lovforslaget anforer ligeledes, at dette
vil bero péd en konkret vurdering af, om der er sket en for markedet gene-
rel og relevant videreformidling. Denne lovbemaerkning giver grobund
for fortolkningstvivl og ber saledes udga. Det anfores ogsa, at det er vee-
sentligt at fastholde, at intern viden er beherigt offentliggjort, nér der er
sket en for markedet generel og relevant videreformidling. Nar dette er
sket, har udsteder opfyldt sin oplysningsforpligtelse.

Realkreditradet finder, at der er et behov for en uddybning af bemeerk-
ningerne til bestemmelsen, herunder opstilling af yderligere formodnings-
regler for, hvornar en oplysning mé anses for offentliggjort. Derudover
onskes en afgrasning af, hvad der forstds ved "markedet".

Dansk Industri og Danmarks Rederiforening har anfert, at @ndringen af §
34, stk. 2, 3. pkt. skaber ungdig retsusikkerhed.

Kommentar:

I den geeldende § 34, stk. 2, defineres, hvad der udgor intern viden i rela-
tion til bestemmelserne om markedsmisbrug. Det fremgdr endvidere af
bestemmelsen, at en oplysning anses for offentliggjort, ndar der er sket en
for markedet generel og relevant videreformidling af denne, og at en op-
lysning er offentliggjort, ndr denne er videresendt fra et reguleret mar-
ked.

Bestemmelsen om, at en oplysning med sikkerhed anses for offentliggjort,
ndr oplysningen er blevet videresendt fra et reguleret marked foreslds
ophevet. Arsagen hertil er, at en udsteder med lovforslaget ikke lengere
kan forpligtes til at offentliggore oplysninger via et reguleret marked,
men skal kunne nyde gavn af fri konkurrence, idet det foreslas, at en ud-
steder selv kan veelge de medier eller operatorer, der skal formidle oplys-
ningerne til offentligheden.

Den foresliede § 34, stk. 2, regulerer ikke, hvorndr en udsteder har op-
fldt sin oplysningsforpligtelse, men hvorvidt en oplysning er blevet of-
fentliggjort og dermed ikke lengere er intern viden. Vurderingen af,
hvorvidt en oplysning er blevet offentliggjort, skal - som hidtil - ske ved
en konkret vurdering af, om der er sket en for markedet generel og rele-
vant videreformidling af oplysningen.
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Vurderingen af, hvorvidt en udsteder har opfyldt sin oplysningsforpligtel-
se, skal derimod ske efter den foresldede § 27 a. Efter § 27 a skal en ud-
steder sikre, at offentliggorelsen sker pd en sddan mdde, at oplysningerne
hurtigt bliver tilgeengelige for offentligheden i hele EU/EDS.

Ved vurderingen af, om en oplysning er offentliggjort i henhold til § 34,
stk. 2 - og dermed ikke leengere er intern viden — skal der derfor legges
veegt pd, om der er sket en for markedet generel og relevant viderefor-
midling, uanset hvorledes udstederen har offentliggjort oplysningerne.

Har en udsteder opfyldt sin forpligtelse efter lovens regler om at offent-
liggare oplysninger, og oplysningerne rent faktisk er distribueret via de
medier, udstederen har valgt, vil der ikke leengere veere tale om intern vi-
den. Oplysningerne kan ogsd veere videreformidlet til markedet pd en ge-
nerel og relevant made uden udsteders medvirken.

Ved "massemedie med generel udbredelse" forstds i det mindste et medie,
som kan sikre, at oplysninger hurtigt bliver tilgeengeligt for offentlighe-
den i hele EU/EDS.

Bemcerkningerne vil blive preeciseret i overensstemmelse med ovenncevn-
te.

Registrering af transaktioner pa multilaterale handelsfaciliteter - § 40,
nr. 7

Kebenhavns Fondsbers finder, at det ber fremgé af bemarkningerne til
bestemmelsen, at overholdelsen af reglerne i kapitel 10 om markedsmis-
brug relaterer sig til vaerdipapirer, der samtidig er optaget til handel pa et
reguleret marked.

Kommentar:

Bemcerkningerne vil blive suppleret i overensstemmelse hermed, idet det
dog ogsd tilfojes, at dele af kapitel 10 ogsa finder anvendelse pa veerdi-
papirer, der er optaget til handel pd en alternativ markedsplads.

Scerlige regler for drift af alternative markedspladser - §§ 42 c-42 e

Kobenhavns Fondsbers finder begrensningen 1, hvilke typer af vaerdipa-
pirer en alternativ markedsplads kan optage, unedvendig, idet der ikke er
til tilsvarende krav for 'almindelige' multilaterale handelsfaciliteter. End-
videre finder Fondsbersen, at der ikke er baggrund for at anlegge et
strengere godkendelseskrav for medlemskab af alternative markedsplad-
ser end for regulerede markeder. Derudover er Fondsbersen uenig i, at
der indferes en pligt for alternative markedspladser til at anvende en be-
tegnelse, der viser, at der er tale om en alternativ markedsplads.
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Endelig finder Fondsbersen, at ber der veere mulighed for, at et vaerdipa-
pir kan handles bade pa en alternativ markedsplads og pé et reguleret
marked samtidig.

Kommentar:

Alternative markedspladser er tenkt som et alternativ til regulerede mar-
keder og er underlagt en regulering, der minder om de sidstneevntes, men
er "lettere". Det vil derfor give risiko for forvirring omkring, hvilke regler
der er knyttet til de veerdipapirer, der er optaget til handel pd en alterna-
tiv markedsplads, hvis veerdipapiret samtidig kan optages til handel pa et
reguleret marked.

Lovforslaget giver bredere mulighed for medlemskab af alternative mar-
kedspladser end for regulerede markeder, idet der for alternative mar-
kedspladser ogsa er mulighed for, at visse fysiske personer fra 3. lande
optages som medlemmer.

Lovforslaget indforer en pligt til at benytte en betegnelse for markedet,
der viser, at der er tale om en alternativ markedsplads. Formdlet er at
sikre, at investorerne far oplysninger om, hvilke retsvirkninger der knyt-
ter sig til omscetningen af veerdipapirer pd den pdgeeldende markedstype.
En tilsvarende pligt foreslas indfort for regulerede markeder.

Ophcevelse af reglerne om pengemarkedsmeeglere — kapitel 14

Garban-Intercapital Scandinavia A/S (ICAP) anforer til oph@velsen af
reglerne om pengemarkedsmaeglere, at det er svaert umiddelbart at se en
sammenhang mellem pengemarkedsmaglervirksomhed og den virksom-
hed, der foregér i et fondsmeglerselskab. ICAP forstér ikke, at lovfors-
laget @endrer det, som i selskabets virksomhed er 'drift af et marked' til en
tjenesteydelse udfert af en vaerdipapirhandler/fondsmagler. Selskabet an-
forer, at lovgivningen i stor udstrekning har specielle regler for handel i
aktier, hvilket ikke handles i selskabets marked. Endvidere anforer sel-
skabet, at selskabets kunder alle er professionelle markedsdeltagere, hvil-
ket formentlig ikke er mélet for lovforslaget.

Sammenfattende anforer selskabet, at selskabets kunder er finansielle
virksomheder, og at det kan vaere svert at se, hvordan selskabets aktivite-
ter kan blive omfattet af regler for finansielle virksomheder, herunder
fondsmeeglere. Safremt det kategoriseres som et fondsmaglerselskab, vil
selskabet omkostningsmeessigt blive meget hirdt ramt, idet afgiften til
Finanstilsynet stiger fra ca. kr. 15.000 til kr. 300.000-400.000. Det er
endvidere en markvardig situation, at selskabet som fondsmaglerselskab
vil skulle bidrage til indskydergarantifonden. Endelig anferes, at en kon-
kurrent har etableret filial i Danmark, og at selskabet vil blive stillet dar-
ligere end konkurrenten, der ikke belastes af en érlig afgift i sterrelsen
flere hundrede tusinde, ligesom denne filial ikke skal foretage indskud til
indskydergarantifonden.
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Kommentar:

Det foreslds i lovudkastet at opheeve de scerlige regler om pengemar-
kedsmeeglere, som ICAP som det eneste selskab har tilladelse efter. Her-
ved vil selskabet blive omfattet af de almindelige regler om fondsmaegler-
selskaber.

Den foreslaede cendring er en folge af krav i MiFID-direktivet. Direktivet
bestemmer, at medlemsstaterne skal kreeve, at tjenesteydelser med inve-
steringsservice, herunder formidling af pengemarkedsinstrumenter, krce-
ver forudgdende tilladelse og udfores i overensstemmelse med direktivets
regler. Endvidere kreever direktivet, at de pdgeeldende tienesteudbydere
skal veere medlemmer af en investorgarantiordning. Der er ikke efter di-
rektivet mulighed for at undtage selskaber med aktiviteter som ICAPs fra
kravene, uanset at selskabet alene har professionelle kunder, herunder
kunder, der er finansielle virksomheder.

ICAP vil dermed skulle underiegges de samme krav, som efter MiFID-
direktivet skal geelde for fondsmeeglerselskaber. Derimod vil mange af de
regler i direktivet, der skal beskytte detailkunder, ikke finde anvendelse
pa ICAP. Selskabets konkurrenter fra andre EU/EOS-lande, der etablerer
filialer i Danmark, vil veere omfattet af tilsvarende krav til tilladelse og
drift i deres hjemlande. Vedrorende afgiften til Finanstilsynet er det kor-
rekt, at der vil blive tale om en veesentlig foragelse. Der findes dog ikke at
veere grundlag for i lovgivningen at forskelsbehandle selskabet i forhold
til andre selskaber (fondsmeeglerselskaber), der formidler finansielle in-
Strumenter.

Kontrol med udstedere fra tredjelande - § 83, stk. 3

Dansk Industri og Danmarks Rederiforening finder, at det ber angives, at
Fondsrédet efter § 83, stk. 2, har mulighed for selv at undersoge eller at
indga en bilateral aftale med udenlandske myndigheder.

Kommentar:

Via Fondsrddets sekretariaters deltagelse i moder i European Enforcers
Coordination Sessions (EECS), som er et samarbejdsorgan for handhce-
velse af regnskabsregler, vil der ogsd fremover ske en koordinering og et
samarbejde med regnskabskontrolmyndigheder fra andre lande.

Offentliggoarelse af oplysninger - § 84 ¢

Datatilsynet anforer, at det ikke kan udelukkes, at den foreslaede @ndring
af verdipapirhandelslovens § 84 c, stk. 3 og 4, hvorefter offentliggerelse
efter § 84 c ligeledes kan omfatte navne pa fysiske personer, kan vare en
fravigelse af persondatalovens regler.
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Det folger af persondatalovens § 2, stk. 1, og bemerkningerne hertil, at
persondataloven finder anvendelse, hvis regler om behandling af person-
oplysninger i anden lovgivning giver den registrerede en dérligere rets-
stilling. Dette gelder dog ikke, hvis den darligere retsstilling har vaeret
tilsigtet og i evrigt ikke strider mod databeskyttelsesdirektivet.

I det omfang, det med den foresldede bestemmelse er tilsigtet at fravige
persondataloven, skal Datatilsynet henstille, at dette praeciseres i be-
markningerne, herunder at fravigelsen medferer en ringere retsstilling for
de registrerede personer end efter persondataloven.

Finansradet og Den Danske Bersmeglerforening ensker en pracisering
af, at offentliggerelse af navn pa personer efter § 84 c ikke kan ske ved
indholdsmaessige mangler ved ars-/halvérsrapporter.

Kommentar:

Da det ikke kan udelukkes, at der med muligheden for at offentliggore
navne pd fysiske personer er sket en fravigelse af persondatalovens reg-
ler, vil bemcerkningerne til bestemmelsen blive preeciseret i overensstem-
melse hermed. Af bemcerkningerne vil det sdledes blandt andet fremgd, at
en fravigelse af persondatalovens regler ved den foresldede § 84 c i lov
om veerdipapirhandel m.v. har veeret tilsigtet, og at dette i nogle tilfeelde
vil kunne medfore en ringere retsstilling for de registrerede personer end
efter persondataloven.

Med hensyn til Finansrddet og Den Danske Borsmeeglerforenings onske
bemcerkes det, at bestemmelsen ikke er til hinder for, at Finanstilsynet
kan offentliggore udsteders overtreedelse af reglerne om offentliggorelse
af ars- og halvdrsrapporter, jf. forslagets § 27, stk. 7.

Strafbestemmelser m.v. - § 93, stk. 2

Dansk Industri og Danmark Rederiforening anmoder om en redegerelse
for, hvorledes lovforslagets § 93, stk. 2, heenger sammen med forslagets §
21, stk. 3, hvor en operater af et reguleret marked uden udstederens sam-
tykke kan optage et vaerdipapir til handel.

Kommentar:

Den foresldede indforte hjemmel i lovforslagets § 93, stk. 2, 5. pkt., for
Finanstilsynet til at slette eller suspendere et veerdipapir fra handel pad et
reguleret marked eller pa en multilateral handelsfacilitet her i landet,
hvis det pdgeeldende veerdipapir er suspenderet eller slettet pd et regule-
ret marked i et andet EU/EQS-lande, gennemforer MiFID-direktivets ar-
tikel 41, stk. 2.

1 henhold til artikel 41, stk. 2, vil et sadant skridt veere pdkreevet, hvis Fi-
nanstilsynet far underretning om, at en kompetent myndighed i et andet
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EU/EAS-land, hvor veerdipapiret er optaget til handel, har suspenderet
eller slettet det pageeldende veerdipapir. Bestemmelsen sigter ikke mod at
kreeve suspension eller sletning pd det marked, hvor udstederen har an-
modet om optagelse til handel, i tilfeelde af, at handlen med et veerdipapir
suspenderes eller slettes pd et andet marked, hvor veerdipapiret er opta-
get til handel uden udstederens samtykke. Finanstilsynet kan i ovrigt altid
undlade at slette et veerdipapir, hvis det findes mest hensigtsmeessigt af
hensyn til investorinteresser eller markedets funktion.

Til § 2 (lov om finansiel virksomhed)
Definition af investeringsservice - § 5, stk. 1, nr. 4

Finansrddet og Den Danske Bersmaglerforening peger pa den uoverens-
stemmelse, der er mellem terminologien investeringsservice i § 5, stk. 1,
nr. 4, og i overskriften "Verdipapirhandlere" i bilag 4, afsnit a, hvortil
der henvises i lovbestemmelsen. Begrebet "investeringsservice" indebae-
rer en aktivitet, mens "veardipapirhandlere" relaterer sig til den juridiske
person.

Kommentar:
Overskriften i bilag 4 vil blive cendret til Investeringsservice.

Skadesforsikringsselskabers udavelse af livsforsikringsvirksomhed - §
19, stk. 3

Forsikring & Pension (F&P) bemerker, at man med tilfredshed har note-
ret sig, at forslaget er medtaget i lovforslaget, men finder dog, at det i
lovbemarkningerne ber praciseres, at de padgeldende skadesforsikrings-
selskaber ikke ma markedsfore/selge disse forsikringsformer aktivt i
Danmark.

Kommentar:

Det er korrekt, at et skadesforsikringsselskab, der far tilladelse i medfor
af den foresliede bestemmelse, ikke mda markedsfore/scelge disse forsik-
ringsformer aktivt i Danmark.

Det skal dog understreges, at det vil veere i overensstemmelse med EU-
direktiverne pd forsikringsomrddet, hvis det pdgeeldende danske forsik-
ringsselskab, der har fdaet den neevnte tilladelse af Finanstilsynet, senere
anmelder til Finanstilsynet, at selskabet onsker at drive greenseoverskri-
dende virksomhed fra den udenlandske filial ind i andre EOS-lande, her-
under eksempelvis i Danmark. Er en sddan notifikation foretaget, kan
skadesforsikringsselskabet via filialen herefter markedsfore/scelge "disse
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forsikringsformer”, som efter dansk retsanvendelse hidtil ikke har kunnet
scelges af et skadesforsikringsselskab i Danmark, aktivt i Danmark.

Dette vil blive tilfajet bemcerkningerne til bestemmelsen.

Kaution inden for erhvervsforhold og uden for erhvervsforhold - § 47
og §48

Finansrddet bemarker vedrerende en ophavelse af § 48, stk. 1 og 7, om
forbrugerforhold, at indholdet af de padgeeldende forbrugerbeskyttende be-
stemmelser er indeholdt i en aftale af 8. november 2001 mellem Forbru-
gerradet og Finansradet. Indholdet af denne aftale dannede baggrund for
lovbestemmelserne, og Finansrddet kan derfor ikke stotte en ophavelse af
heraf. Finansradet skal tillige bemerke, at forslaget ikke er anbefalet af
Byrdekomiteen til administrative lettelser.

Forbrugerradet bemerker, at de finder det overordentligt beklageligt og
skal tage afstand fra forslaget om at ophave § 47 og § 48, stk. 1 og 7, i
lov om finansiel virksomhed.

Argumentet for at fjerne bestemmelserne er, at der er tale om private afta-
ler, hvor parterne selv har mulighed for at indga en aftale om de informa-
tioner, som skal udveksles. Med et sddant argument er det jo muligt at
flerne samtlige forbrugerbeskyttende foranstaltninger pa det finansielle
omrade. Forbrugerradet finder det beklageligt, at forbrugernes beskyttelse
skal sattes over styr 1 et forseg pd at lette den finansielle sektors admini-
strative byrder. Isar 1 betragtning af, at kautionssager herer til blandt de
mere hyppige sagstyper i Pengeinstitutankenavnet.

Forbrugerradet ville endvidere have fundet det normalt, at Finanstilsynet
havde dreftet forslaget med radet inden forslaget blev sendt i hering.

Kommentar:
Pd baggrund af de modtagne horingssvar er det besluttet, at forslaget om
at opheeve § 47 0g § 48, stk. 1 og 7, udgar.

Veerdipapirhandleres indretning og organisation - § 72

Finansrddet og Den Danske Borsmaglerforening bemarker, at det folger
af forslaget til § 72 i stk. 2, nr. 2, at virksomhederne skal indfere en rak-
ke organisatoriske ordninger med henblik pa at imedega interessekonflik-
ter. Ordningerne skal blandt andet sikre, at interessekonflikter mellem
virksomheden og dens kunder samt kunderne imellem minimeres, og at
virksomheden ved udforelse af sin virksomhed tager hensyn til markedets
integritet. Det fremgéar ogsa, at virksomhederne har pligt til at identificere
mulige interessekonflikter, der kan skade kundens interesser og til at ind-
rette virksomheden saledes, at interessekonflikter begraenses pa en effek-
tiv méde. Det fremgar videre, at det vil vere op til ledelsen i den enkelte
virksomhed ud fra en analyse af de produkter og serviceydelser, kunderne
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tilbydes og ud fra virksomhedens organisation at identificere mulige inte-
ressekonflikter og begreense den mest muligt.

Som bestemmelsen og bemarkningerne hertil er formuleret, leegges der
op til, at der er tale om nye forpligtelser pa omradet. Finansradet og Den
Danske Bersmaglerforening finder det uklart, hvori disse nye forpligtel-
ser reelt bestdr sammenholdt med de galdende forpligtelser pd omréadet.
Allerede i dag er der eksempelvis etableret "chinese walls" med henblik
pd at imedegd interessekonflikter sdvel som forbud mod "frontrunning".
Som lovforslaget og bemaerkningerne hertil er formuleret, kunne det tol-
kes séledes, at virksomhederne ngdvendigvis ma nedbryde disse "chinese
walls" med henblik pa at identificere potentielle interessekonflikter for at
efterleve de nye regler, hvilket naeppe kan vere tilfeldet. Bemerkninger-
ne skal praeciseres saledes, at det star klart, hvilke nye krav der stilles til
virksomhederne sammenholdt med de geldende krav pa omrédet herun-
der som folge af markedsmisbrugsdirektivets regler om investeringsana-
lyser.

Kommentar:

Det vil i bemcerkningerne blive preeciseret, at det nye blandt andet bestar
i, at virksomhederne selv skal identificere og minimere de eventuelle
vderligere interessekonflikter, der kan opstd inden for det konkrete aktivi-
tetsomrdde. Denne identifikation sker ud over de allerede geeldende plig-
ter, der er gennemfort i forbindelse med gennemforelse af markedsmis-
brugsdirektivet. Om der er sdadanne yderligere interessekonflikter vil af-
heenge af en analyse af virksomhedens aktivitetsomrdde, som virksomhe-
den selv skal gennemfore.

Bonusprogrammer og markedsforingsmateriale - § 108, stk. 4

Aktuarforeningen bemarker, at det er uklart for dem, om den ansvarsha-
vende aktuars opgave er &ndret med den nye formulering af § 108 stk. 4.
Ved at fjerne formuleringen om, at aktuaren ogsé skal gennemga bonus-
prognoser og markedsferingsmateriale, signaleres, at der er sket en &n-
dring. Omvendt er det fortsat den ansvarshavende aktuars opgave at pase
det aktuarmessige indhold i selskabets aktiviteter og materiale. Bade bo-
nusprognoser og markedsferingsmateriale opfatter foreningen som en del
af selskabets aktiviteter.

Safremt det fortsat er den ansvarshavende aktuars opgave at sikre det ak-
tuarmassige indhold i markedsferingsmaterialet, foreslar foreningen der-
for at bibeholde den tidligere formulering.

Er det ikke leengere den ansvarshavende aktuars opgave at pase det aktu-
armessige indhold vil det vaere en hjelp for de ansvarshavende aktuarer,
safremt det af bemarkningerne til lovforslaget fremgér, hvilke aktiviteter
der undtages med den @ndrede forkortede formulering af § 108, stk. 4.

46/65



Kommentar:
Forslaget er en udmontning af anbefalingerne i Byrdekomitéens rapport.

Ifolge den geeldende § 108, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed skal den
ansvarshavende aktuar pdse, at livsforsikringsselskaber og tveergdende
pensionskasser overholder deres tekniske grundlag m.v. for livsforsik-
ringsvirksomheder. I den forbindelse skal aktuaren gennemgd det aktu-
armeessige indhold i de relevante virksomheders aktiviteter og materiale i
ovrigt, herunder markedsforingsmateriale og bonusprognoser.

Finanstilsynet vurderer, at virksomhedens materiale, herunder markeds-
foringsmateriale og bonusprognoser, nu er omfattet af reglerne om god
skik, jf- Afsnit 111 i lov om finansiel virksomhed om god skik m.v. samt be-
kendtgorelse om god skik i finansielle virksomheder. Der er derfor ik-
ke lcengere behov for scerskilt at kreeve, at den ansvarshavende aktuar
skal gennemgd dette materiale.

Det er virksomhedens ansvar at sikre, at virksomhedens materiale er i
overensstemmelse med god skik reglerne. Det geelder ogsd materialets
aktuarmeessige indhold.

Det er desuden virksomhedens ansvar, at virksomheden rader over til-
streekkelig sagkundskab til at sikre dette, blandt andet ved at anscette en
ansvarshavende aktuar med de fornadne kvalifikationer.

Finanstilsynet vurderer derfor, at der ikke leengere er behov for at fast-
seette i lovgivningen, at den ansvarshavende aktuar skal gennemgd det
aktuarmeessige indhold i de relevante virksomheders aktiviteter og mate-
riale udover det tekniske grundlag m.v., herunder markedsforingsmateri-
ale og bonusprognoser.

Ovenncevnte vil blive preeciseret i bemcerkningerne til lovforslaget.

Krav om ansvarsforsikring - § 343 c, stk. 2, nr. 2

Foreningen af Registrerede Revisorer og Konkurrencestyrelsen finder, at
det bar afspejles i lovforslaget, at MiFID-direktivet i artikel 67, stk. 3, gi-
ver mulighed for at vaelge mellem 3 forskellige former for startkapital.

Finanshuset i Fredensborg A/S finder ansvarsforsikringens daeknings-
summer unedigt heje.

Kommentar:
Det er korrekt, at MiFID-direktivet i artikel 67, stk. 3, giver mulighed for,
at en investeringsrddgiver kan pabegynde virksomhed pad grundlag af en
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startkapital pa 50 000 EUR, eller en erhvervsansvarsforsikring med nog-
le necermere angivne deekningssummer, eller med en kombination af start-
kapital og erhvervsansvarsforsikring, der svarer til decekningen af enten
startkapital eller erhvervsansvarsforsikring.

Det er vurderet, at det foreslaede krav om tegning af en erhvervsansvars-
forsikring er det mindst byrdefulde for disse erhvervsudovere. Et krav om
eller mulighed for en startkapital pa 50 000 EUR vil indebcere, at de er-
hvervsdrivende underkastes et lobende solvenstilsyn med dertil horende
pligter.

Desuden sikrer kravet om en ansvarsforsikring, at kunderne dermed sik-
res mulighed for erstatning af de okonomiske tab, der mdtte folge af inve-
steringsrddgivernes fejl og forsommelser i forbindelse med hvervet.

En sddan sikkerhed vil ikke veere deekket ind ved et krav om en startkapi-
tal.

Pa den baggrund opretholdes lovforslaget.

Definition af investeringsrddgivning - § 343 a og § 343b

Dansk Aktionarforening finder det utilfredsstillende, at der i § 343 a, stk.
2, er undtaget den rddgivning, som vedrerer medarbejderaktier og finder,

at der ogsa bar stilles krav om ansvarsforsikring, selvom der kun ydes lej-
lighedsvis rddgivning.

Kommentar:
De neevnte undtagelser fremgar af direktivets artikel 2. Det vurderes ikke
hensigtsmeessigt eller nadvendigt at stille strengere krav end direktivets.

Dansk Aktionarforening ensker endvidere oplyst, om rddgivning, der ret-
ter sig mod finansiering af fast ejendom eller investeringsbeslutninger i
forbindelse med pensionsordninger, omfattes af begrebet investeringsrad-
givning.

Kommentar:

Definitionen af investeringsrddgivning omfatter en sddan rddgivning, i
det omfang rddgivningen ikke ydes i tilknytning til anden finansiel aktivi-
tet omfattet af den finansielle lovgivning.

InvesteringsForeningsRédet ensker bekraftet, at investeringsforeninger
kan gere brug af investeringsradgiver.

Kommentar:

Investeringsforvaltningsselskaber eller investeringsforeninger kan dele-
gere deres opgaver til virksomheder, som har tilladelse til eller er regi-
strerede med henblik pd forvaltning af aktiver, og som er under tilsyn.
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Investeringsrddgivning vurderes at veere indeholdt i begrebet forvaltning
af aktiver, hvorfor det kan bekrceeftes, at en investeringsrddgiver kan yde
radgivning af investeringsforeninger.

Advokatradet finder, at definitionen af investeringsradgivning, som "per-
sonlige anbefalinger" medforer et aget praktisk behov for at kunne sondre
mellem " personlige anbefalinger" og "offentlige anbefalinger".

Kommentar:
Af Kommissionens direktiv om gennemforelse af MiFID-direktivet frem-
gar folgende fortolkningsbidrag til artikel 4, stk. 1, nr. 4:

"For sd vidt angar definitionen af "investeringsrddgivning” i artikel 4,
stk. 1, nr. 4), i direktiv 2004/39/EF forstds ved personlig anbefaling en
anbefaling, der gives til en person i dennes egenskab af investor eller
potentiel investor eller dennes egenskab af agent for en investor eller
potentiel investor.

Anbefalingen skal fremscettes som passende for den pdageeldende person
eller tage udgangspunkt i personens egne omstendigheder og skal
udgore en anbefaling til at tage et af folgende skridt:

a) at kobe, scelge, tegne, udveksle, indlose, beholde eller garantere
et bestemt finansielt instrument

b) at udove eller undlade at udove en rettighed, der skyldes et
bestemt finansielt instrument, til at kobe, scelge, tegne, udveksle
eller indlose et finansielt instrument.

En anbefaling anses ikke for en personlig anbefaling, hvis den
udelukkende udsendes via distributionskanaler eller til offentligheden."”

Anbefalinger, der er egnet til udbredelse til offentligheden eller en brede-
re kreds af adressater, omfattes sdledes ikke af begrebet "personlige an-
befalinger".

Kommissionens fortolkningsbidrag vil blive indarbejdet i bemcerkninger-
ne til § 343 b.

Finansrddet og Den Danske Bersmaglerforening anferer, at anvendelse
af betegnelsen investeringsradgivning for den aktivitet, som kraever tilla-

delse, er uhensigtsmaessig, da det kun er visse rdd om investering, der
omfattes af begrebet.

Kommentar:
Lovforslaget benytter samme terminologi, som fremgdr af direktivteksten.
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Danish Venture Capital and Private Equity Association gnsker bekraftet,
at den aktivitet, som foreningens medlemmer tilbyder, ikke omfattes af
definitionen af investeringsrddgivning.

Kommentar:
Foreningens antagelse kan bekreeftes. I bemeerkningerne til lovforslaget
vil dette blive indarbejdet.

Inspektionsrapport - § 346, stk. 3, 2. pkt.
Forsikring & Pension (F&P) og Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP)

bemarker, at det vel rettelig alene er § 346, stk. 3, 2. pkt., der skal ophee-
ves.

Kommentar:
Det har ved en fejl fremgdet af lovteksten, at hele § 346, stk. 3, blev fore-
sldet ophcevet.

Det er alene 2. pkt. i bestemmelsen, der foreslds ophcevet, hvilket ogsd
fremgadr af bemcerkningerne til bestemmelsen.

Lovteksten er rettet til, sdledes at det alene er § 346, stk. 3, 2. pkt., der fo-
reslds opheevet.

Arsberetning - § 353, stk. 1

Forsikring & Pension (F&P) bemarker, at sdfremt Finanstilsynets arlige
beretning erstattes af lobende information pa Finanstilsynets hjemmeside,
ber det sikres, at hjemmesiden lever op til kravene om gennemsigtighed
og tilgengelighed. Finanstilsynets beretning fungerer ofte som et godt
compliance-redskab for selskaberne. Ligeledes er de eksisterende temaar-
tikler meget brugbare. Derfor er det vigtigt, at informationen fortsat er
tilgengelig.

Kommentar:

Beretningen indeholder pd nuveerende tidspunkt generel information om
Finanstilsynets hovedformdl, opgaver, strategiske grundlag og redegor
endvidere for virksomhedens udvikling i indeveerende dr samt forventnin-
ger til de kommende dr. Derudover beskrives informationer i relation til
de rdd, Finanstilsynet er sekretariat for.

Finanstilsynets beretning har tillige tidligere bestdet af en statistisk del.
Den statistiske del er blevet udeladt af beretningen, idet disse informatio-
ner med tiden er blevet tilgeengelige pd tilsynets hjemmeside.
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Det vurderes, at den resterende del af drsberetningen med tiden er blevet
overflodig. Dette begrundes med, at Finanstilsynet lobende opdaterer in-
formationer om tilsynets virksomhed pd tilsynets hjemmeside. Endvidere
afleegger tilsynet darsrapport, jf. § 41 i bekendtgorelse nr. 1486 af 13. de-
cember 2004 om statens regnskabsveesen m.v. Arsrapporten udarbejdes
efter de af Okonomistyrelsen udsendte retningslinjer. Arsrapporten giver
et samlet, deekkende og padlideligt billede af den enkelte virksomheds oko-
nomi og faglige resultater.

Formadlet med beretningen har oprindeligt veeret at underrette okonomi-
og erhvervsministeren, Folketinget og offentligheden om Finanstilsynets
virksomhed samt om storre heendelser i lobet af daret. Disse storre heen-
delser risikerer dog at blive mindre aktuelle, idet de kan forsinkes med op
til halvandet dr.

Finanstilsynet har derfor besluttet fra og med 20006, kvartalsvis, at ud-
sende et "Kvartalsnyt" med mere aktuelle informationer til branchen om
storre heendelser i det pdageeldende kvartal. Ud over at "Kvartalsnyt" of-
fentliggores pa Finanstilsynets hjemmeside, sender tilsynet ogsd et ny-
hedsbrev ud til tilsynets abonnenter pd pressemeddelelser.

Listen over finansielle instrumenter — Bilag 5

InvesteringsForeningsRadet ensker, at andele i godkendte famandsfore-
ninger specifikt ber navnes som et instrument, der er omfattet af bilag 5,
da bilaget blandt andet er afgerende for, hvilke instrumenter investerings-
forvaltningsselskaber kan udfere aktiviteterne skensmaessig portefoljeple-
je og investeringsradgivning med.

Kommentar:

Med bilag 5 gennemfores bilag I, afsnit C, i MiFID-direktivet. Begge bi-
lags nr. 3 omhandler andele i institutter for kollektiv investering. God-
kendte famandsforeninger har ét eller ganske fa medlemmer og er derfor
ikke kollektive investeringsinstitutter. Andele i famandsforeninger kan
derfor ikke medtages i bilag 5, hvis formdl er at gennemfore bilag I, af-
snit C, i MiFID-direktivet.

Finanstilsynet kan efter den eksisterende hjemmel i § 17 i lov om finan-
siel virksomhed fastscette regler om, hvilke instrumenter og kontrakter ud
over de instrumenter og kontrakter, der er ncevnt i bilag 5, fondsmeegler-
selskaber og pengeinstitutter kan udfore tjenesteydelser med. Tilsvarende
kan tilsynet fastscette regler for realkveditinstitutter og investeringsfor-
valtningsselskaber. Bestemmelsen betyder, at Finanstilsynet kan fastscette
regler om, at fondsmceglerselskaber og pengeinstitutter kan udfore tjene-
steydelser med andele i famandsforeninger. Finanstilsynet vil overveje,
om der er grundlag for at medtage andele i godkendte fdmandsforeninger
i denne bekendtgorelse.
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Til § 4 (lov om aktieselskaber)

Finansrddet og Den Danske Borsmaglerforening anferer, at det fremgér
af § 73, stk. 5, at selskabet skal stille en skriftlig eller elektronisk fuld-
magtsblanket til rddighed for stemmeberettigede aktionerer pa general-
forsamlingen. Endvidere anfores det, at det imidlertid af pkt. 4. 2 i de
alm. bemarkninger alene fremgar, at en elektronisk blanket kan stilles til
radighed. Finansradet pipeger, at der ikke er overensstemmelse imellem
lovteksten og de almindelige bemaerkninger.

Kommentar:

Ovenstdende bemcerkninger antages at bero pd en fejl, da det klart frem-
gdr af savel § 73, stk. 5, som pkt. 4. 2 i de alm. bemcerkninger, at selska-
bet har pligt til at stille en elektronisk fuldmagtsblanket til rddighed for
stemmeberettigede aktioncerer pd generalforsamlingen.

Til § 5 (arsregnskabsloven)

Finansradet og Den Danske Bersmeglerforening anforer, at ordlyden i
arsregnskabslovens § 102, stk. 3, om “usikkerhedsfaktorer, som de stér
overfor” andres til samme ordlyd som den foreslaede § 185, stk. 1, nr. 3,
1 lov om finansiel virksomhed til “usikkerhedsfaktorer, som virksomhe-
den henholdsvis koncernen kan pavirkes af™.

Kommentar:

Den anvendte terminologi i den foresliede bestemmelse i drsregnskabs-
lovens § 102, stk. 3, folger teksten i direktivet, og terminologien fasthol-
des derfor.

Endvidere anferer Finansrddet og Den Danske Bgrsmaglerforening, at
terminologien i bemarkningerne om ”stillingsbetegnelse” ber @ndres til
”funktion 1 forhold til virksomheden”.

Kommentar:

Der er i forslaget overensstemmelse mellem lovtekst og lovbemcerkninger
i arsregnskabslovens § 102, stk. 3. Ordet "stillingsbetegnelse” bruges
alene i det direkte citat fra direktivet. I den ovrige del af teksten er valgt
en forklarende terminologi for at tydeliggore kravet til oplysningen om de
enkelte ledelsesmedlemmers funktion i forhold til virksomheden, idet an-
vendelse af “stillingsbetegnelse” kunne give anledning til misforstdelse i
forhold til ledelsesmedlemmernes stilling uden for virksomheden.

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer hilser det velkomment, at der
bliver adgang til at indsende &rsrapporter mv. pd et andet sprog, der
sedvanligvis anvendes i internationale finanskredse”, uanset om virk-
somheden er bersnoteret eller ej. FSR mener, at det med fordel kan anfo-
res tydeligt i lovteksten og i lovbemaerkningerne til § 157, hvorvidt de
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lempeligere sprogkrav geelder for alle virksomheder, der er omfattet af
arsregnskabsloven.

Kommentar:

Det folger af darsregnskabslovens § 138, stk. 4, at drsrapporter og andre
dokumenter, som skal indsendes til styrelsen i henhold til drsregnskabs-
loven skal veere pd dansk. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan dog undta-
ge visse dokumenter fra kravet om affattelse pa dansk, jf. den nuveerende
bestemmelse i drsregnskabslovens § 157.

I henhold til lovforslaget, som tilfojer stk. 2-5 i arsregnskabslovens § 157
foreslds det, at arsrapporter og andre dokumenter, som skal indsendes til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan veere pd et sprog, der accepteres i in-
ternationale finanskredse, dvs. engelsk, hvis den pdgeeldende virksomhed
er borsnoteret i et andet land inden for EU/E@S. Kun i de tilfeelde, hvor
den borsnoterede virksomhed alene er noteret i et andet land inden for
EU/EDS end Danmark, kan de indsendte dokumenter veere pd engelsk
alene.

I alle andpre tilfeelde, dvs. hvis den borsnoterede virksomhed er noteret pa
et reguleret marked i Danmark, eller hvis der er tale om en ikke-
borsnoteret virksomhed, vil der i henhold til de geeldende regler i drs-
regnskabslovens § 138, stk. 4, og i § 157 veere krav om, at de indsendte
dokumenter skal veere pd dansk. Virksomheden kan veelge, at drsrappor-
terne og andre dokumenter offentliggores bdde pd dansk og pa engelsk.

Der er en EU-retlig tendens i retning af liberalisering af sprogkravene til
de dokumenter, som offentliggores i en medlemsstat, jf. bdde gennemsig-
tighedsdirektivet og direktiv 2003/58/EF vedrorende cendring af 1. sel-
skabsdirektiv. Imidlertid er det fortsat hovedreglen, at dokumenter offent-
liggares pd et sprog, som accepteres af den enkelte medlemsstat.

Lovforslaget opretholdes derfor ucendret.

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) anferer, at i relation til
halvarsrapporter, ser FSR gerne, at der i forbindelse med lovforslaget
sker en analyse og stillingtagen til fordele og ulemper ved revision eller
review af denne rapport, jf. art. 5, stk. 5, i gennemsigtighedsdirektivet.
Det anfores, at sa vidt det er FSR bekendt, er der i England krav om en
uathengig gennemgang af halvérsrapporten som foretages af virksomhe-
dens revisor. FSR anfarer videre, at ifelge den nye svenske “kod for bo-
lagsstyring” skal mindst én delarsrapport i arets lob “’granskas oversiktligt
av revisorn”. Det er s vidt FSR kan vurdere, en stigende interesse hos
investorer og andre regnskabsbrugere for deldrsrapporter fra bersnoterede
selskaber, herunder for at sikre trovaerdigheden af disse rapporter.

Kommentar:
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1 forhold til sporgsmdlet om revision eller review af halvdrsrapporter,
anforer gennemsigtighedsdirektivet alene, at hvis der er udfort revision
eller review, sa skal den afgivne erkicering indgd i halvdrsrapporten. Det-
te folger ogsa i dag af delarsrapportbekendtgorelsen, som regulerer
halvarsrapporter for ikke-finansielle borsnoterede virksomheder.

For sda vidt angar ikke-finansielle virksomheder i Danmark er det ved
gennemforelse af gennemsigtighedsdirektivet ikke hensigten at indfore
strengere krav om revision eller review, end hvad der folger af direktivet.
De borsnoterede ikke-finansielle virksomheder vil ogsa efter gennemfo-
relsen af direktivet have mulighed for selv at veelge at lade en revisor ud-
fore enten revision eller review af deres deldrsrapport, hvis virksomhe-
den vurderer det som relevant i forhold til investorernes onske om tro-
veerdighed til virksomhedens deldrsrapporter.

Til § 6 (Lov om forebyggende foranstaltninger mod hvidvask af ud-
bytte og finansiering af terrorisme)

Forordning om oplysninger om indbetaler ved pengeoverforsler - § 16

Datatilsynet bemerker, at det ikke er klart, om det tilsigtes at skabe
hjemmel for, at de i forordningsforslaget omtalte betalingsformidlere kan
behandle eventuelle oplysninger om personnumre.

Endvidere anferer Datatilsynet, at de forudsetter, at overforsel af person-
oplysninger til tredjeland i forbindelse med pengeoverforsler sker 1 over-
ensstemmelse med databeskyttelsesdirektivet og inden for rammerne af
persondataloven.

Kommentar:

Den fremsendte horing vedrover ikke fororvdningen — men derimod gen-
nemforelsen af en undtagelse i forordningen i den danske hvidvasklov.
Justitsministeriet har deltaget i forhandlingerne om forordningen. Det
kan dog bemcerkes, at det af prceamblen til forordningen fremgdr, at den-
ne geelder med forbehold af databeskyttelsesdirektivet.

Forordningen har veeret forelagt Kommissionen og rddets juridiske tjene-
ste, som har veeret inddraget i forhandlingerne. De juridiske tjenester har
ikke haft bemcerkninger vedrorende databeskyttelsesdirektivet. Endvidere
har Justitsministeriet som ncevnt oven for veeret inddraget i forhandlin-
gerne af forordningen. Justitsministeriet har ikke rejst de ncevnte sporgs-
mal.

Pengeoverforsler til organisationer med et almennyttigt formadl - § 16,
stk. 3 0g 4

Rédet for Frivilligt Socialt Arbejde bemaerker, at det med den foreslaede
undtagelsesbestemmelse til kravene i forordning om oplysninger om ind-
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betaler ved pengeoverforsler kun i mindre omfang vil kunne forekomme,
at foreningslivet ikke vil kunne modtage donationer pa grund af mang-
lende afsenderoplysninger.

Rédet bemerker endvidere, at de forudsatter, at pligten til registrering vil
vaere opfyldt i medfer af de ansegninger om indsamlingstilladelse, som
indgives til den politikreds, hvor organisationen herer hjemme. Safremt
det er nodvendigt at oprette et serligt register, ensker Radet at blive ind-
draget i overvejelserne herom.

Kommentar:

Det vil ikke veere muligt at opfylde registreringsopgaven i de enkelte poli-
tikredse, alene fordi den registrerede myndighed skal opdatere listen over
organisationer og sende den til EU-Kommissionen og myndigheder i
Danmark. Finanstilsynet vil tage initiativ til at afholde et mode med Rd-
det, sdledes at Rddet bliver inddraget i de fremtidige overvejelser.

Datatilsynet bemaerker, at de gar ud fra, at den pagaeldende myndigheds
behandling af personoplysninger vil ske inden for rammerne af personda-
talovens behandlingsregler i lovens kapitel 4.

Kommentar:
Det er efter horingen besluttet, at Finanstilsynet skal forestd opgaven
med at registrere de almennyttige organisationer, der vil gore brug af
muligheden for at modtage pengeoverforsler uden at skulle leve op til de
krav, der folger af forordning om oplysninger om indbetaler ved penge-
overforsler.

Finanstilsynet vil behandle de indsamlede oplysninger i overensstemmel-
se med kapitel 4 i persondataloven.

Datatilsynet bemerker endeligt, at de finder det uklart pd baggrund af
bemarkningerne til § 16, stk. 4, hvorvidt lovforslaget laegger op til en
egentlig offentliggerelse af listen over registrerede organisationer, eller
om lovforslaget alene indebzrer, at der vil ske videregivelse af listen til
de betalingsformidlere, som opererer i medlemsstaten.

Kommentar:

Som neevnt i bemeerkningerne til § 16, stk. 4, er kravene i bestemmelsen
begrundet i, at medlemslandene skal informere Kommissionen, hvis den-
ne undtagelsesbestemmelse anvendes. Medlemslandene skal endvidere
give Kommissionen en liste over de organisationer, der er omfattet af
undtagelsen, og oplyse navnene pad de personer, som i sidste ende kon-
trollerer organisationen. Endelig skal medlemslandene forklare, hvordan
listen opdateres. Listen skal desuden fremsendes til de myndigheder, der
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bekcemper hvidvask og finansiering af terrorisme i den pdgeeldende med-
lemsstat.

En liste over registrerede organisationer vil endvidere blive offentliggjort
til brug for de personer og virksomheder, der udover virksomhed med
overforsel af penge og andre veerdier. Denne liste vil kun indeholde nav-
ne pd organisationerne. Personnavne vil derimod kun blive sendt til de
ovenfor ncevnte myndigheder.

De personoplysninger, der er tale om, er "ledelsesoplysninger”, herunder
hvem der er ansvarlige for/kan tegne organisationen. Efter de regler, der
geelder for indsamlingsorganisationernes sammenslutning ISOBRO, skal
regnskabet veere offentligt tilgeengeligt. Oplysninger om ledelsen m.v. of-
fentliggores derfor allerede af de "store hjcelpeorganisationer”.

Det er ved udarbejdelsen af forordningen og lovforslaget forudsat, at der
er tale om oplysninger, der allerede er offentliggjorte.

Ikrafttreedelse af straffebestemmelse - § 37

Finansradet bemerker, at straffebestemmelserne fra EUs side forst traeder
i kraft fra den 15. december 2007. Det heenger sammen med, at pengein-
stitutterne ikke inden for den nuvarende tidsramme kan na at have de
nedvendige systemer pa plads for at handtere de nye regler fra 1. januar
2007. Derfor er straffebestemmelserne udsat for at give pengeinstitutterne
den fornedne tid til at indrette sig efter forordningen.

Pa den baggrund skal Finansrddet anmode om, at lovudkastet @ndres i
overensstemmelse med forordningen, siledes at ikrafttraedelsen af de om-
handlede bestemmelser udsettes til 15. december 2007.

FEXCO Money Transfer AB finder det ikke urimeligt, at straffebestem-
melserne traeder i kraft allerede 1. januar 2007.

Kommentar:

Tidspunktet for ikrafiscettelse af straffebestemmelsen i hvidvaskloven fo-
reslds fastsat til 15. december 2007, der svarer til tidspunktet for ikraft-
treedelse af straffebestemmelsen i forordningen.

Til § 7 (Lov om en garantifond for skadesforsikringsselskaber)
Bidrag til garantifonden - § 14, stk. 4

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) foreslar, at der skal ind-
settes et nyt stk. 31 § 14, som medforer, at forsikringsselskaber altid skal

indsende en erklering fra den ansvarlige ledelse om, at bidragene er kor-
rekt beregnet. Endvidere foreslar foreningen, at det skal fremgé af stk. 4,
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at forsikringsselskaber, hvis arlige bidrag overstiger 50.000 kr., samtidig
ogsé indsender en revisionserklaering om, at bidraget er korrekt beregnet.

FSR foreslar endvidere, at foreningen sammen med Foreningen for Regi-
strerede Revisorer og Garantifonden indgér aftale om en standarderklee-
ring 1 overensstemmelse med erklaeringsbekendtgerelsen for statsautori-
serede og registrerede revisorer.

Kommentar:

Lovforslaget har til formdl at lette de mindre selskaber for en uforholds-
meessig stor udgift i forbindelse med indbetaling af bidrag til Garantifon-
den. Derfor gives der mulighed for, at de mindre forsikringsselskaber kan
indsende en erkleering fra ledelsen om, at bidragene er korrekt beregnet i
stedet for en revisionserklcering.

FSRs forslag kan sdledes ikke imodekommes. Det er ikke lovforslagets
formdl at skeerpe forsikringsselskabernes pligter ved at indscette et krav i
loven om indsendelse af en ledelseserkicering fra alle forsikringsselska-
ber.

FSR har efterfolgende telefonisk oplyst Finanstilsynet om, at det er prak-
sis i dag, at forsikringsselskaberne bade indsender en ledelseserkicering
samt en revisionserkleering til fonden. Pd den baggrund mener FSR, at
formuleringen kan opfattes sdledes, at der normalt ikke udarbejdes en le-
delseserkiering, ndr der foreligger et krav om en revisionserklering. Det
Jfolger midlertidig af geeldende regnskabsmcessige krav, at der ikke kan
udarbejdes en revisionserkleering uden en forudgdende selvsteendig er-
klcering fra ledelsen.

Foreningen foresldr pd denne baggrund, at hvis foreningens oprindelige
forslag ikke imadekommes, at "alene" indscettes i den foresldede § 14, stk.
4 foran "indsende en erkleering...". Foreningen mener, at det dermed ty-
deliggores, at bestemmelsen har til formdl at sikre, at de mindre forsik-
ringsselskaber kan najes med at indsende en erkleering fra ledelsen.

FSRs alternative forslag imadekommes, og "alene” indscettes i § 14, stk.
4, foran "indsende en erklcering”.

Til FSRs forslag om en standarderkicering bemcerkes det, at der ikke er
noget til hinder herfor i de geeldende regler. Det er derfor et spargsmdl,
der bor afklares indbyrdes af parterne.

Til § 12 (Forsikringsformidling)

Agentregister - § 27
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Forsikring & Pension (F&P) bemearker, at de pa baggrund af bekendtge-
relse nr. 1111 af 14. november 2004 har oprettet et agentregister og anta-
ger, at dette register kan opretholdes uanset lovendringen.

Derfor har F&P hele tiden veret af den opfattelse, at ogsé agentvirksom-
heder, der har aftale med et selskab eller en filial, der udever tjeneste-
ydelsesvirksomhed i Danmark, kan optages i F&Ps agentregister. Agent-
registeret er 1 ovrigt heller ikke forbeholdt agentvirksomheder med aftale
med F&Ps medlemmer, idet dette kunne anses i strid med konkurrence-
retten. Derfor vil man bl.a. kunne finde forsikringsagentvirksomheder
med aftale med udenlandsk domicilerede selskaber i F&Ps agentregister.

F&P kan i princippet ikke have sarlige indvendinger mod, at Finanstilsy-
net overtager opgaven, s& F&P's agentregister alene skal indeholde
agentvirksomheder, der har aftale med selskaber og filialer med dansk
adresse. Lovudkastet ma tages som udtryk for, at tilsynet finder denne
losning mere hensigtsmaessigt.

Hvis loveendringen gennemfores, forudsatter F&P, at Finanstilsynet ori-
enterer de agentvirksomheder, der har aftale med tjenesteydelsesvirk-
somheder om tilsynets nye register, s& F&P kan foretage forneden slet-
ning i F&P's agentregister, nar der er sket optagelse i tilsynets register.

Kommentar:

Lovforslaget cendrer ikke pd den kompetence, der er tillagt F&P som re-
gistrant efter bekendtgorelse nr. 1111 af 14. november 2004 om forsik-
ringsselskabernes register over forsikringsagentvirksomheder og admini-
strationsselskaber.

Direktiv om forsikringsformidling 2002/92/EF kreever, at forsikringsfor-
midlere skal registreres i deres hjemland af en kompetent myndighed, der
kan samarbejde herom med forsikringsselskaber og andre organer under
en kompetent myndigheds kontrol.

Direktivets hjemmel til at samarbejde om registreringen er udnyttet sdle-
des, at F&P har fdet tillagt kompetencen til at registrere de erhvervsvirk-
somheder (forsikringsagentvirksomheder), der indgar aftale med danske
forsikringsselskaber og herveerende filialer om salg af disse forsikrings-
selskabers produkter.

Med lovforslagets preecisering af § 27 sikres det, at en erhvervsvirksom-
hed, der er etableret her i landet, kan registreres som forsikringsagent-
virksomhed, ogsd ndr der indgds aftale med forsikringsselskaber, der er
anmeldt som tjenesteydere her i landet.

Finansrddet anbefaler, at det 1 forslaget tydeliggeres, hvor en dansk bank
registreres, ndr en filial af banken etableret i et andet EU-medlemsland,
pabegynder formidling af forsikringer i filiallandet.
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Kommentar:

Forslaget indebcerer, at Finanstilsynet registrerer de erhvervsvirksomhe-
der, der er etableret her i landet og som onsker at formidle forsikringer
for forsikringsselskaber, som ikke er etableret her.

Forslaget indebcerer videre, at alle erhvervsvirksomheder, der her i lan-
det onsker at pabegynde forsikringsagentvirksomhed, skal registreres i et
offentligt register over forsikringsagenter.

Forslaget cendrer ikke pd de geeldende regler om greenseoverskridende
tjenesteydelsesvirksomhed.

En erhvervsvirksomhed, der er registreret her i landet som forsikrings-
agentvirksomhed, kan pabegynde greenseoverskridende forsikringsagent-
virksomhed i overensstemmelse med proceduren i lovens § 42, hvorefter
Finanstilsynet underretter det pdageeldende veertsland i EU herom.

Det betyder, at forsikringsagenter ikke nodvendigvis skal registreres som
forsikringsagentvirksomhed i veertslandet, men de kan i stedet henvise til,

at virksomheden er registeret i hjemlandet.

Finansrdadets bemeerkning giver sdledes ikke anledning til cendringer i
lovforslaget.

Agentregister - § 28

Forsikring & Pension (F&P) foreslar en redaktionel @endring af § 28.

Samtidig finder F&P, at der kraeves en serlig begrundelse for kravet om,
at en forsikringsagent, der har indgédet aftale med et forsikringsselskab,
der alene er til stede her i landet som tjenesteyder, selv skal tegne en an-
svarsforsikring. Tilsvarende krav gazlder ikke for forsikringsagentvirk-
somheder, hvor registreringen pahviler forsikringsselskaber eller filialer i
Danmark.

Kommentar:

Ndr et dansk forsikringsselskab eller filial indgdr aftale med en erhvervs-
virksomhed om salg af forsikringsselskabets produkter, hcefter forsik-
ringsselskabet eller filialen for det okonomiske tab, som pdfores kunden
ved fejl og forsommelser, der kan henfores til forsikringsagentens hand-
linger. Derfor kreeves det ikke, at forsikringsagenten selv tegner ansvars-
forsikring.

Lovforslagets krav om, at en forsikringsagent, der scelger forsikringer for
et forsikringsselskab, der er anmeldt som tjenesteyder her i landet, selv
skal tegne ansvarsforsikring, vil blive cendret sdledes, at denne forsik-
ringspligt ogsd kan opfyldes ved erkleering fra det pageeldende udenland-
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ske forsikringsselskab om, at forsikringsselskabet har pdtaget sig dette
ansvar.

Bemcerkningerne vil blive rettet til i overensstemmelse hermed.

Herefter vil den selvstendige forsikringspligt kun pdhvile de erhvervs-
virksomheder, der onsker en registrering som forsikringsagent uden sam-
tidig at have indgdet aftale om salg af bestemte forsikringsselskabers
produkter.

Til § 16 (Revisorloven)
Forholdet mellem intern og ekstern revision

Revisorkommissionen anferer, at det ikke star klart i kommentarerne til
lovudkastet, hvorledes der vil skulle skelnes mellem tilfalde, hvor stats-
autoriserede/registrerede revisorer udferer intern revision, og rigsrevisor
udferer (ekstern) revision af arsregnskabet, og tilfelde, hvor statsautori-
serede/registrerede revisorer udferer (ekstern) revision af &arsrappor-
ten/arsregnskabet i samarbejde med rigsrevisor. Disse forskellige arbejds-
tilfelde og det medfelgende ansvar samt rapportering til offentligheden
kraever efter Revisorkommissionens opfattelse en nermere overvejelse og
klarhed, end dét der fremgér af det foreliggende lovudkast.

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) anferer, at bemaerknin-
gernes omtale af afgreensningen af intern og ekstern revision er uforstie-
lig og uklar i1 forhold til den galdende lovgivning. FSR finder det hen-
sigtsmaessigt, hvis denne beskrivelse omformuleres og preciseres, sé der
mere klart gives udtryk for, om revisor fungerer som intern eller ekstern
revisor i de omtalte situationer.

Kommentar:

Hvis en statsautoriseret eller registreret revisor indgdr i et samarbejde
med rigsrevisor og forestdr den interne revision, tillader den foresldiede
nye bestemmelse, at den statsautoriserede eller registrerede revisor vil
kunne afgive en revisionspdtegning sammen med rigsrevisor.

Afgiver en statsautoriseret eller registreret revisor en revisionspdtegning
som intern revisor, vil revisionspdtegningen fortsat veere omfattet af revi-
sorloven, idet en revisionspdtegning i en sadan situation som folge af of-
fentliggorelse i en drsrapport vil veere til andet end hvervgivers eget
brug. Dette skyldes, at offentliggorelse af revisionspdtegningen fra den
statsautoriserede eller registrerede revisor i denne situation medvirker til
at foroge troveerdigheden og kvaliteten af drsrapporten overfor tredje-
mand. Dette preeciseres i lovhemcerkningerne.

Ansvarsforhold
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Revisorkommissionen anferer overordnet, at nar der er tale om erkleerin-
ger om udferelse af revision af arsregnskaber eller arsrapporter, bor stats-
autoriserede/registrerede revisorer efter Revisorkommissionens opfattelse
ikke underskrive sammen med personer eller firmaer, der ikke er omfattet
af revisorlovens krav, idet der er veesentlige forskelle i kravene til statsau-
toriserede/registrerede revisorer og andre, der matte pategne regnskaber-
ne, og idet der kan vare forskellige standarder for, hvorledes revisionen
udferes, og dermed hvilke konklusioner, der drages af den udferte revisi-
on.

Revisorkommissionen understreger, at statsautoriserede/registrerede revi-
sorers eventuelle underskrift sammen med rigsrevisor forudsetter, at der
er enighed om indholdet af erkleringen, hvilket indebzrer, at det udferte
arbejde nedvendigvis ma vere udfort med reference til samme standar-
der, og de underskrivende ma veare enige om, hvilken konklusion den ud-
forte revision kan og skal resultere 1.

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) anferer, at i tilfelde,
hvor der er tale om ekstern revision, hvor revisor er ansvarlig over for en
tredjepart, finder FSR det uhensigtsmeessigt, hvis to parter — dels en stats-
autoriseret revisor og dels rigsrevisor — afgiver en felles revisionspateg-
ning, nér disse to parter har forskelligt ansvar, dels erstatningsretligt og
dels disciplinert, samt forskellige faglige kompetencer. Et eksempel pa
disse forskelle er, at praktiserende statsautoriserede revisorer og registre-
rede revisorer er underkastet uathangig lovpligtig kvalitetskontrol i Revi-
sortilsynets regi, men dette krav gaelder ikke rigsrevisor. Foreningen af
Registrerede Revisorer (FRR) giver udtryk for samme holdning.

FSR anforer endvidere, at begrundelsen for, at der skal vare en falles re-
visionspategning mellem en statsautoriseret revisor og rigsrevisor er
uklar, nar rigsrevisor ikke er omfattet af samme lovgivning og hertil he-
rende ansvar over for tredjepart, som statsautoriserede og registrerede re-
visorer er. FSR mener derfor, at fordelene ved en felles pategning fore-
kommer at veere langt mindre end ulemperne.

FSR anforer, at det vil vaere formélstjenligt, at der afgives en selvstendig
revisionspategning fra rigsrevisor, der beskriver det arbejde, Rigsrevisor
har udfert, og det ansvar Rigsrevisor har, som ikke kan give regnskabsla-
seren det indtryk, at en statsautoriseret revisor og Rigsrevisor har samme
ansvar mv. 1 forhold til den arsrapport el. lign, som revisionen vedrorer.

FSR anforer, at der i lovbemarkningerne er behov for en pracisering af,
hvad der menes med i forhold til revisorloven har revisor fortsat det ful-
de ansvar”.

FSR og FRR bemerker i ovrigt, at tidligere beskrivelser af ansvarsfor-
holdene ikke helt synes at stemme overens med beskrivelsen i bemaerk-
ningerne til lovforslaget.
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Kommentar:

Der er alene tale om en preecisering af geeldende ret vedrorende under-
skiftsforholdene mellem statsautoriseret eller registreret revisorer og
rigsrevisor, hvorfor der ikke cendres pd ansvarsforholdene imellem en
Statsautoriseret eller registreret revisor og rigsrevisor.

Revisorloven er en generel lov, der viger for anden speciallovgivning. 1
lovforslagets bemcerkninger er dette uddybet, idet det fremhceves, at uan-
set om revisor indgar i et samarbejde om ekstern revision i henhold til §
2 i rigsrevisorloven eller i henhold til scerlovgivning, og ndr revisor afgi-
ver erklering som intern revisor i henhold til rigsrevisorlovens § 9 eller
ndr revisor afgiver erkleering som intern revisor i henhold til scerlovgiv-
ning, sd har revisor fortsat det fulde ansvar for revisionspdtegningen ef-
ter revisorloven. Det er naturligvis muligt, at revisor og rigsrevisor deler
ansvaret for det udforte arbejde efter anden lovgivning end revisorloven.
Ansvarsforholdene er derfor ikke cendret i forhold til den nuveerende lov-
givning.

Der er taget hajde for, at revisor og rigsrevisor skal veere enige ved afgi-
velsen af revisionspdtegningen idet det af de specielle bemcerkninger i
lovforslaget tydeligt fremgar, at ”Hvis en statsautoriseret eller registreret
revisor afgiver en revisionspdtegning sammen med rigsrevisor, vil det na-
turligvis forudscette, at den statsautoriserede eller registrerede revisor og
rigsrevisor er enige i udformningen af erkleeringen, herunder det udforte
arbejde og fordelingen heraf samt konklusionen herpd”.

Safremt den statsautoriserede eller registrerede revisor ikke har udfort
det samme arbejde, md dette anfores i den afgivne revisionspdtegning,
som underskrives af bdde den statsautoriserede og registrerede revisor
og af rigsrevisor.

Med det fulde ansvar menes, at revisor ved sin underskrift ikke kan dele
sit ansvar med andre, selvom rigsrevisor skriver under pd samme revisi-
onspdtegning. Omfanget af revisors ansvar er derfor det samme, uanset
om der er en medunderskriver pd revisionspdtegningen eller ¢j. Dette
preeciseres i lovbemcerkningerne.

Sammenhceng med andre meddelelsesmidler

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) anforer, at der savnes en
narmere redegorelse for sammenh@ngen til andre meddelelsesmidler, fx
revisionsprotokollen.

Kommentar:
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Lovforslaget vedrorer alene underskrift pd revisionspdtegningen, dvs.
den erkieering, som afgives pd et regnskab, og som ikke alene er til
hvervgivers eget brug, idet det er dette forhold, som der hidtil har hersket
tvivl om. Lovforslaget vedrorer sdledes ikke andre meddelelsesinstrumen-
ter fra revisor til virksomhed, og hvorvidt der kan udformes breve, hvor
bade den statsautoriserede eller registrerede revisor og rigsrevisor un-
derskriver, eller om der kan afgives en revisionsprotokol, hvor begge
parter underskriver, md derfor bero pd den hidtidige praksis pd omrddet.

Til § 21 (Ikrafttraedelsesbestemmelsen)

Finansradet og Den Danske Bersmaglerforening finder, at transparensdi-
rektivet ber treede 1 kraft den 20. januar 2007.

Dansk Industri og Danmarks Rederiforening ensker en klarere formule-
ring af bestemmelsen om ikrafttreeden, herunder hvornar den ferste peri-
odemeddelelse skal afgives.

Kommentar:

Det er oprindeligt valgt at fastscette ikrafttreedelsesdatoen til 1. januar
2007 bl.a. for de bestemmelser, der gennemforer gennemsigtighedsdirek-
tivet, for at bestemmelserne, der vedrorer regnskabsinformation, kan fin-
de anvendelse forste gang for regnskabsdr, der starter 1. januar 2007. En
ikrafttreedelsesdato, der ligger senere end den 1. januar 2007, vil reelt
medfore, at virksomheder, hvis regnskabsar folger kalenderdret, forst vil
skulle anvende de nye regler med virkning fra 1. januar 2008. Hensigten
med en ikrafttreedelsesdato pr. 1. januar 2007 var derfor, at virksomhe-
derne dermed kunne anvende de nye regler allerede fra dette tidspunkt.

Pad baggrund af meddelelsen om, at virksomhederne ikke har noget imod
at vente til det efterfolgende regnskabsar, dvs. reelt til regnskabsdret
2008, imodekommes onsket om, at loven treeder i kraft 20 dage senere,
nemlig den 20. januar 2007, hvilket er fristen for implementering af di-
rektivet.

For virksomheder, der er omfattet af drsregnskabsloven, indebcerer
ikrafttreedelsesdatoen 20. januar 2007, at bestemmelserne finder anven-
delse fra og med regnskabsdr, der begynder 20. januar 2007 eller senere,
dvs. i praksis forste gang for virksomheder, hvis regnskabsdr, starter 1.
februar 2007 eller senere. I praksis vil det betyde, at ca. 2/3 af de borsno-
terede ikke-finansielle virksomheder forst vil skulle anvende de nye regler
med virkning fra regnskabsdr, der starter 1. januar 2008.

Finansrddet og Den Danske Borsmaglerforening foreslér, at &ndringen af
lov om finansiel virksomhed bilag 4, afsnit B, nr. 8, om formidling og
radgivning om lan og kreditter til gearede investeringer traeder i kraft 1.
januar 2007.
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Kommentar:
Forslaget vil blive tilrettet i overensstemmelse med onsket.

3. Horing

a) Felgende myndigheder og organisationer har veret hort:

Advokatradet, Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad, Arbejdsmarkedets Er-
hvervssygdomsforsikring (AES), Arbejdsmarkedets Tilleegspension
(ATP), Beskaftigelsesministeriet, Den Danske Borsmaglerforening, Da-
nish Venture Capital and Private Equity Association, Danmarks Natio-
nalbank, Danmarks Rederiforening, Danmarks Skibskredit A/S, Dansk
Aktionarforening, Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Autoriseret Mar-
kedsplads, A/S, Dansk Ejendomsmaglerforening, Dansk Handel & Ser-
vice, Dansk Industri (DI), Dansk IT-Sikkerhedsforum, Danske Andelssel-
skaber, Datatilsynet, Den Danske Aktuarforening, Den Danske Finans-
analytikerforening, Den Danske Fondsmeglerforening, Disciplinernav-
net for Statsautoriserede Revisorer, Det Danske Handelskammer, Finans-
forbundet Langebrohus, FIH Erhvervsbank A/S, Finanshuset i Fredens-
borg A/S, Finansministeriet, Finansrddet (Danske Pengeinstitutters For-
ening), Finanssektorens Arbejdsgiverforening, Finans & Leasing, For-
brugerombudsmanden, Forbrugerstyrelsen, Forbrugerradet, Foreningen af
Firmapensionskasser, Foreningen af Interne Revisorer, Foreningen af
J.A K. Andelskasser, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, Forenin-
gen Danske Revisorer, Foreningen Registrerede Revisorer, FOREX, For-
sikring & Pension, Forsikringsmaglerforeningen i Danmark, Forsik-
ringsmaglernes Brancheforening, Forsvarsministeriet, Feroernes Hjem-
mestyre via Rigsombudsmanden pa Fereerne, Garban-Intercapital Scan-
dinavia A/S, Grenlands Hjemmestyre via Rigsombudsmanden i Gren-
land, HTS Arbejdsgiverforeningen, HTS Interesseorganisationen, Hand-
varksradet, Indenrigs- og Sundhedsministeriet, Indsamlingsorganisatio-
nernes Brancheorganisation (ISOBRO), InvesteringsForeningsRédet, IT-
Branchen, Justitsministeriet, Kirkeministeriet, Kulturministeriet, Kurator-
foreningen, Kebenhavns Fondsbers A/S, KebmandStandens Oplysnings-
Bureau, Landsorganisationen i Danmark (LO), Landsforeningen af be-
skikkede Advokater, Lokale Pengeinstitutter, Lonmodtagernes Dyrtids-
fond (LD), Miljeministeriet, Ministeriet for Familie- og Forbrugeranlig-
gender, Ministeriet for Flygtninge, Indvandrere og Integration, Ministeri-
et for Fadevarer, Landbrug og Fiskeri, Ministeriet for videnskab, tekno-
logi og udvikling, Oliebranchens fellesrdd, Pengeinstitutternes Betalings-
systemer (PBS), Post Danmark, Realkreditradet, Rederiforeningen af
1895, Regionale Bankers Forening, Regnskabsradet, Revifora, Revisi-
onschefkredsen, Revisorkommissionen, Revisortilsynet, Rigsombuds-
manden pa Fareerne, Rigsombudsmanden i Grenland, Rigsrevisionen,
Rédet for frivilligt social arbejde, Sammenslutningen Danske Andelskas-
ser, Sammenslutningen af Danske Pantebrevshandlere, Skatteministeriet,
Socialministeriet, Statsadvokaten for Serlig OQkonomisk Kriminalitet,
Statsministeriet, Transport- og Energiministeriet, Udenrigsministeriet,
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Undervisningsministeriet, Vardipapircentralen A/S, Western Union og
Jkonomistyrelsen.

b) Felgende myndigheder og organisationer har afgivet horingssvar:
Advokatradet, Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomsforsikring (AES), Ar-
bejdsmarkedets Tillegspension (ATP), Beskaftigelsesministeriet, Den
Danske Borsmaglerforening, Danish Venture Capital and Private Equity
Association, Danmarks Nationalbank, Danmarks Rederiforening, Dansk
Aktionerforening, Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Autoriseret Mar-
kedsplads A/S, Dansk Ejendomsmaglerforening, Dansk Handel & Ser-
vice, Dansk Industri (DI), Danske Energi, Danske regioner, Danske pan-
tebrevsforening, Datatilsynet, Den Danske Aktuarforening, Den Danske
fondsmaglerforening, DONG, Finansforbundet Langebrohus, FIH Er-
hvervsbank A/S, Finanshuset i Fredensborg A/S, Finansrddet (Danske
Pengeinstitutters Forening), Finanssektorens Arbejdsgiverforening, For-
brugerombudsmanden, Forbrugerrddet, Foreningen af Statsautoriserede
Revisorer, Foreningen Danske Revisorer, Foreningen Registrerede Revi-
sorer, Forsikring & Pension, Fareernes Hjemmestyre via Rigsombuds-
manden pa Fereerne, Garban-Intercapital Scandinavia A/S, Grenlands
Hjemmestyre via Rigsombudsmanden 1 Grenland, HTS Arbejdsgiverfor-
eningen, HTS Interesseorganisationen, Indenrigs- og Sundhedsministeri-
et, InvesteringsForeningsRadet, Konkurrencestyrelsen, Kebenhavns
Fondsbers A/S, Lokale Pengeinstitutter, Ministeriet for Flygtninge, Ind-
vandrere og Integration, Ministeriet for Fedevarer, Landbrug og Fiskeri,
Ministeriet for videnskab, teknologi og udvikling, Oliebranchens felles-
rad, Realkreditradet, Revisortilsynet, Rigsombudsmanden pa Feargerne,
Rigsombudsmanden i Grenland, Rigsrevisionen, Rédet for frivilligt social
arbejde, Sammenslutningen af Danske Pantebrevshandlere, Skattemini-
steriet, Socialministeriet, Statsadvokaten for Serlig @konomisk Krimina-
litet, Statsministeriet, Transport- og Energiministeriet, Udenrigsministeri-
et, Undervisningsministeriet, Verdipapircentralen A/S og Western Uni-
on.

¢) Folgende myndigheder og organisationer er fremkommet med
bemezerkninger til lovforslaget:

Advokatradet, Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomsforsikring (AES), Ar-
bejdsmarkedets Tillegspension (ATP), Den Danske Borsmaglerforening,
Danish Venture Capital and Private Equity Association, Danmarks Nati-
onalbank, Danmarks Rederiforening, Dansk Aktionarforening, Danske
Energi, Dansk Industri (DI), Datatilsynet, Den Danske Aktuarforening,
DONG, Finansforbundet Langebrohus, Finanshuset i Fredensborg A/S,
Finansradet (Danske Pengeinstitutters Forening), Forbrugerradet, For-
eningen af Statsautoriserede Revisorer, Foreningen Registrerede Reviso-
rer, Forsikring & Pension, Garban-Intercapital Scandinavia A/S, HTS
Arbejdsgiverforeningen, InvesteringsForeningsRadet, Konkurrencestyrel-
sen, Kgbenhavns Fondsbars A/S, Lokale Pengeinstitutter, Oliebranchens
feellesrad, Realkreditradet, Radet for frivilligt social arbejde, Udenrigs-
ministeriet og Western Union.
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