Erhvervsudvalget
L 20 - Bilag 1
Offentligt

REALKREDITRADET

Pr. mail
Finanstilsynet 18. august 2006
Gl Kongevej 74 A H 551 — rka/mhj

1850 Frederiksbherg C

Att: Charloite S. Brendsted

Haring over forsiag til lov om sendring af lov om veardipapirhandel m.v.. lov om finan-
siel virksomhed, lov om aktieselskaber og arsreanskabsloven

Realkreditradet har med Finanstilsynets mail af 30. juni 2006 modtaget forslag til lov om zen-
dring af lov om vaerdipapirhande! m.v., lov om finansie! virksomhed, lov om aktieselskaber og
arsregnskabsloven i hgring med frist den 18. august 2006.

| den anledning skal Realkreditradet hermed fremkomme med sine bemeaerkninger fil lovfors-
laget. Bemeerkningerne anfares i kronologisk reskkefelge. Korrekturbemaeerkninger fremgar af
det vedlagte bilag.

Almindelige bemaerkninger - punki 4.1.2.4 - Gennemsigtighed

Realkreditrédet har med tilfredshed konstateret, at det af lovforslagets almindelige bemeerk-
ninger vedrarende reglerne om gennemsigtighed for andre vaerdipapirer end akiler fremgar,
at "Reglerne for andre veerdipapirer end akfier vil blive fastsat med udgangspunikt i behovet
for information vedrarende de enkelte papirer’.

Det er Realkreditradets opfattelse, at der i dag | Danmark gennem den nuvaerende regulering
er et meget hgjt gennemsigtighedsniveau set i forhold til andre landes gennemsigtighedskrav
til tilsvarende veerdipapirer. Realkreditradet laegger derfor veegt pa, at arbejdet med at fast-
seette nye regler pa omrédet tager udgangspunkt i de efterhandels-informationer, der i dag
gives markedet for realkreditobligationer, og at markedsdeltagerne involveres i dette arbejde.

Det er endvidere Realkreditradets opfattelse, at ovennasvnte tilkendegivelse om, at de kom-
mende regler vil blive fastsat med udgangspunkt i behovet for information vedrerende de en-
kelte papirer, ligeledes ber fremgé af de specifikke bemaerkninger til de tre hjemmelsbe-
stemmelser i henholdsvis § 18 b, stk. 4, § 33 b, stk. 3 0g § 42, sik. 3.

Almindelige bemserkninger — punkt 6.2. — Gennemsigtighedsdirektivet

Finanstilsynet har i forbindelse med prasharingen tilkendegivet, at man er enig med Realkre-
ditradet i, at kravet om periodemeddelelser ikke omfatter obligationsudstedere. Dette afspej-
ler sig ogsa i lovforslaget. Det er derfor Realkreditradets opfattelse, at det i 4, afsnit i pkt.
6.2. i de almindelige bemaerkninger bar praeciseres, at kravet om pericdemeddelelser ikke
omfaiter obligationsudstedere.
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§1,.nr. 4/ 8§ 2~ Fastleeggelse af vaerdipapirbegrebet

Realkreditradet skal henlede opmaerksomheden pa, at saledes som bemaerkningerne til den

foresldede bestemmelse er udformet, vil omsaettelige pantebreve med pant i fast ejendom el-
ler I@sare jf. nr. 11) kunne optages til handel pa et reguleret marked og veere omfattet af pro-
spekipligten. Der henvises i avrigt til Realkreditradets bemaerkninger til § 21, stk. 5.

Det fremgar endvidere af bemeerkningerne til § 2, stk. 1, nr. 1, at Finanstilsynets hidtidige
praksis, hvorefter anparter i anparisselskaber og kommanditselskaber kan veere omfattet af
veerdipapirbegrebet, hvis udstedelsen af instrumenterne primeert har et finansielt sigte m.m.,
viderefgres. En konsekvens af, at et vaerdipapir er omfattet af veerdipapirbegrebet, er som
naevnt ovenfor fx, at der kan vaere krav om prospekt ved udbud til offentligheden.

Af bemeerkningerne til den geeldende § 2 i lov om vaerdipapirhandel fremgar det, at anparter i
anpartsselskaber ikke betragtes som vaerende aktielignende vaerdipapirer omfattet af § 2 i
loven, idet disse instrumenter typisk ikke har et finansielt sigte eller er knyttet tit kapitalmar-
kedet i bred forstand. Der henvises i den forbindelse til en kendelse af 21. juni 1993 truffet af
Erhvervsministeriets Erhvervsankenasvn.

I vejledning nr. 9320 af 7. juni 2005 til bekendtgarelse nr. 307 af 28. april 2005 om prospek-
ter ved ferste offentlige udbud mellem 100.000 euro og 2.500.000 euro af visse vaerdipapirer
gengives denne afgerelse og praksis.

Realkreditradet er ikke bekendt med, at Finanstilsynet skulle have sendret praksis med hen-
syn til anparter siden udstedelsen af vejledningen, hvorfor Realkreditradet stiller sig uforsta-
ende over for, at denne type instrumenier omfaties af veerdipapirbegrebet i den foreslaede
§ 2, da det bl.a. kan indebaere prospektpligt ved udbud af sédanne instrumenter.

&1, nr. 30/ § 16 — Drift af et requleret marked.

Det fremgar af 3. afsnit i bemaerkningerne til § 186, stk. 1, at udirykket "system” ogsa omfatter
markeder, der udelukkende bestar i kraft af et regelsaet, og at der séledes ikke nadvendigvis
skal foreligge et teknisk system til matching af ordrer. Interesser i keb og salg skal opfattes
bredt og omfatter ordrer, prisstillelse og interessemarkeringer.

Saledes som bemaerkningerne er formuleret, vil bestemmelsen ramme meget bredt. Det
fremgar imidlertid af bestemmelsen, at veerdipapirerne skal vaere optaget til handel pa mar-
kedet efter markedets regler. Realkreditradet finder, at denne betingelse ber fremga af den
pagaeldende passus i bemeaerkningerne.

§1,nr. 33/ § 21, stk. 3 — Optagelse af ef vaerdipapir til handel uden udstederens samtykke

Den foreslaede § 21, stk. 3, giver mulighed for, at en operater af et reguleret marked kan op-
tage et veerdipapir til handel pa det regulerede marked uden udsteders samtykke, hvis vaer-
dipapiret er optaget til handel pa et andet reguleret marked med udsteders samtykke.

Af bemeerkningerne til stk. 3, fremgar det, at det er en grundlzeggende betingelse, at veerdi-
papiret | forvejen er optaget til handel pa et andet reguleret marked med udsteders samtyk-
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ke, idet det derved sikres, at udstederen er forpligtet til at overholde oplysningsforpligtelser
m.v. i forhold til dette marked (det "primaere marked”).

Bestemmelsen implementerer artikel 40(5) i MIFID. Som anfert i bemeerkningerne, fremgar
det af artikel 40(5), at udstedere ikke er forpligtet til at give oplysninger til et reguleret mar-
ked, der har optaget udstederens veerdipapirer til handel uden udstederens samtykke.

Dette afspejles i den foreslaede bestemmelses stk. 4, hvorefter oplysningsforpligtelsen pa-
hviler den, der har anmodet om vaerdipapirets optagelse til handel.

Det fremgéar endvidere af artikel 19, stk. 1 og 21, stk. 1 i Transparensdirektivet, at en person,
der anmoder om optagelse af et vaerdipapir til handel uden udsteders samtykke, er forpligtet
tit at offentliggere regulerede oplysninger.

Det er derfor Realkreditradets opfattelse, at der uomtvisteligt bestar en selvsteendig oplys-

ningsforpligtelse for den, der uden udsteders samtykke anmoder om optagelse af et veerdi-
papir til handel, og at denne forpligtelse ikke — som det muligt kan lzeses ud af bemaerknin-
gerne til stk. 3 — alene kan baseres pa udstederens oplysningsforpligtelse over for det "pri-
meere marked”.

| geeldende regulering bestar der i dag en mulighed for, at regulerede markeder kan afsla en
anmodning om optagelse af et vaerdipapir til handel, hvis det skennes, at optagelse til handel
vil veere i strid med investorernes interesser.

| henhold til det foreslaede stk. 1, skal de regulerede markeder selv fastsaette regler for opta-
gelse af vaerdipapirer til handel. Det fremgar af bemaerkningerne til bestemmelsen, at et re-
guleret marked saledes selv fastsaetter regler, hvorefter veerdipapirer kan optages til handel
pa det regulerede marked. Det fremgér videre, at reglerne skal opfylde betingelserne i stk. 1,
hvilket bl.a. indebeerer, at vaerdipapirerne handles pa en redelig, velordnet og effektiv made,

Det er selvsagt af vaesentlig interesse for investorerne, at oplysningsforpligtelserne ogsa op-
fyldes i de tilfeelde, hvor veerdipapiret er optaget til handel uden udsteders samtykke. Det er
derfor Realkreditradets opfattelse, at markedsoperataren, for at opfylde kravene i forslagets
stk. 1, bar foretage en vurdering af, om det vil vaere muligt for den pageeldende at opfylde
oplysningsforpligtelserne, og hvis dette ikke er tilfaeldet afvise at optage veerdipapiret til han-
del.

Realkreditradet finder, at ovennaevnte betragtninger bar fremga af bemaerkningerne til den
pagaeldende bestemmelse.

Realkreditradet har i gvrigt med tilfredshed konstateret, at det af bemaerkningerne fremgar,
at operatgren senest samtidigt med, at veerdipapiret optages til handel efter stk. 3, meddeler
dette til udstederen.



§1,nr.330g81,nr.4/8§ 21, stk. 50g § 2, stk. 1nr. 11 — Veerdipapirer til optagelse til han-
del p& et requleret marked.

| henhold til forslagets § 21, stk. 5, og bemaerkningerne hertil kraever det Finanstilsynet god-
kendelse at optage andre vaerdipapirer til handel end de, der er naevnt i forslagets § 2, stk. 1.

Realkreditradet skal henlede opmeerksomheden pa, at forslagets § 2, stk. 1 omfatter comsaet-
telige pantebreve med pant i fast ejendom og lesere, jf. nr. 11). Realkreditradet antager, at
henvisningen skal vaere "§ 2, stk. 1, nr. 1) = 10)", hvilket svarer til den geeldende § 21 i lov
om veerdipapirhandel m.v.

8§ 1, nr. 33/ § 22 — Officiel notering af visse veerdipapirer

Som Realkreditradet tidligere har givet udtryk for, lsegger Radet vaegt pa, at noteringsregimet
opretholdes efter implementeringen af MIFID. Det er pa nuvaerende tidspunkt ikke muligt at
vurdere, hvilke konsekvenser en ophaevelse af noteringsregimet ville kunne have for det
danske veerdipapirmarked generelt og specifikt for realkreditsektoren i form af ringere likvidi-
tet som felge af mindre efterspargsel pa danske realkreditobligationer i udlandet.

Realkreditradet har derfor med tilfredshed konstateret, at noteringsregimet i Danmark opret-
holdes. Derved adskiller Danmark sig ikke fra de omkringliggende lande, herunder Tyskland
og England samt de nordiske lande, der efter det af Finanstilsynet oplyste, har besluttet at
bevare noteringsregimet efter implementeringen af MIFID.

Realkreditradet laegger endvidere veegt pa, at optagelse til handel og optagelse til notering
kan samordnes i én smidig proces — eventuelt gennem delegation af Finanstilsynets kompe-
tence til de regulerede markeder, saledes at de administrative byrder for veerdipapirhandlere
ved bade at skulle anmode om optagelse til handel og til notering mindskes.

Finanstilsynet har i forbindelse med praehgringen af lovforslaget tilkendegivet, at § 19 i lov
om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. vil blive aendret, séledes at kravet om notering
aendres til, at realkreditobligationer skal vaere optaget til handel p& et reguleret marked. Der-
med bliver noteringen en mulighed men ikke et krav, og der skabes den ngdvendige sam-
menhzeng mellem lovforslaget i @vrigt og § 19 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer
m.v.

#Endringen i § 19 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. er ikke medtaget i lov-
forslaget. Pa baggrund af Finanstilsynets tidligere tilkendegivelse, gar Realkreditradet ud fra,
at eendringen vil blive indarbejdet i lovforslaget, inden dette fremseettes.

8§ 1. nr. 53 / § 27 a — Offentliggaerelse, registrering og opbevaring af oplysninger

Det fremgar af den foreslaede § 27 a, stk. 1, at oplysningerne hurtigt skal veere tilgeengelige
for offentligheden i hele Den Europaeiske Union og lande, som Fallesskabet har indgaet af-
tale med pa det finansielle omrade.



Det er af afgarende betydning, at reglerne vedrgrende offentliggarelse af oplysninger prasci-
seres pa en sadan made, at der ikke foreligger tvivl om, hvornér en udsteder har opfyldt sin
oplysningsforpligtelse.

Realkreditradet har derfor med tilfredshed konstateret, at det i bemaerkningerne til bestem-
melsen er anfart, at offentliggerelsesforpligtelsen vil blive praeciseret neermere i forbindelse
med udstedelse af en bekendigarelse med hjemmel i § 30, stk. 1, og at oplysningsforpligtel-
sen vil blive yderligere preeciseret i en vejledning efter draftelse med de relevante parter, hvis
der er behov herfor.

Realkreditradet er dog af den opfatielse, at oplysningsforpligteisen allerede pa nuvaerende
tidspunkt bar fors@ges praeciseret i bemaaerkningerne til bestemmelsen, idet der ikke vurderes
at veere fortolkningsbidrag af sterre betydning i de foreliggende niveau 2 regler, som inde-
holder minimumsregler for offentligggreise af oplysninger.

Offentliggerelsesforpligtelsen vil kunne preeciseres ved, at det i bemeaerkningerne anfares, at
en udsteder kan have opfyldt sin oplysningsforpligtelse, uanset oplysningerne ikke bliver tii-
geengelige i hele Feellesskabet. En lang reekke oplysninger fra udstedere vil nseppe na ud til
offentligheden i hele Faellesskabet, idet der ikke vil vaere efterspargsel efter oplysningerne.
Den manglende efterspgrgsel vil eksempelvis skyldes selskabets starrelse eller den kends-
gerning, at oplysningerne kun vil blive offentliggjort pa et sprog, der accepteres af hjemlan-
dets kompetente myndighed samt pa et sprog, der accepteres af den kompetente myndighed
i det eller de pageeldende veertslande, hvis vaerdipapiret er optaget til handel i bade hjemlan-
det og i et eller flere veertslande.

@nsket om denne preecisering skal ses i lyset af den vaesentlige forggelse af administrative
byrder for udstedere m.v. bestemmelsen indebaerer - set i forhold til geeldende lovgivning.

Med hensyn til de foreslaede stk. 2 og stk. 3 skal Realkreditradet bemaerke, at det er vee-
sentligt, at der arbejdes hen mod en varig l@sning, hvor udstedere af veerdipapirer kan opfyl-
de bade registrerings- og opbevaringsforpligtelsen ved en og samme handling.

Realkreditradet skal i @vrigt henlede opmaerksomheden pa, at det af 3. afsnit i bernzerknin-
gerne fremgar, at ledende medarbejderes transaktioner efter iovens § 28 a er regulerede op-
lysninger og derfor skal offentliggeres i henhold til Transparensdirektivet.

Dette er imidlertid ikke korreki. Oplysninger omfattet af § 28 a er ikke omfattet af definitionen
af regulerede oplysninger i artikel 2, stk. 1 litra k} i Transparensdirektivet.

Det anfares da ogsa senere i samme afsnit, at oplysninger omfattet af § 28 a ikke skal offent-
liggeres efter § 27 a, stk. 1, hvorfor bemaerkningerne til den foreslaede bestemmelse inde-
holder modstridende oplysninger.

§ 1, nr. 62/ § 30 — Udsteders oplysningsforpligteise

| sidste afsnit i bemeerkningerne til § 30, fremgar det, at Finanstilsynet i henhold til artikel 23,
stk. 1, i Transparensdirektivet kan undtage en udsteder fra et tredjeland fra kravet om at of-
fentliggere oplysninger i henhold til direktivet, hvis det pagaeldende tredjelands (regn-
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skabs)lovgivning indeholder krav svarende til danske krav, eller udsteder opfylder kravene i
(regnskabs)lovgivningen i et tredjeland m.m.

Der er imidlertid ikke i overensstemmelse med artikel 23, stk. 1, i Transparensdirektivet spe-
cifikt at henvise til regnskabslovgivning. Artikel 23, stk. 1 omhandler lovgivning generelt, idet
der kan blive tale om at vurdere andre forpligteiser, der ikke vedrgrer regnskabsudarbejdelse
m.m., fx forpligtelsen til at meddele erhvervelser af starre besiddelser af aktier med tilha-
rende stemmerettigheder

§ 1, nr. 65/ § 33 — Indberetning af transaktioner

Forslagets stk. 5 indeholder en hjemmel for Finanstilsynet til at fastsaette nzermere regler om
indberetningspligten. Det fremgar af bemaerkningerne til stk. 5, at disse vil blive uddybet, nar
niveau 2 forordningen foreligger. Den foreliggende niveau 2 forordning indeholder en option
for medlemslandene til at kraeve kunde-id i indberetningerne. Bemaerkningerne angiver ikke i
deres foreliggende form, hvorvidt Danmark vil gere brug af denne option. Finanstilsynet har i
forbindelse med prasheringen af lovforslaget tilkendegivet, at beslutningen herom vil bygge
pé en cost- benefit analyse, og Realkredifradet har ydermere med tilfredshed noteret sig, at
Tilsynet gentagne gange har tilkendegivet, at man er enig i, at krav om kunde-id ikke vil have
relevans for realkreditinstitutternes handler med vaerdipapirer i forbindelse med kunders real-
kreditforretninger.

§1,nr.66/8§ 34, stk. 1, nr. 1 0g 8 35, stk. 2, nr. 1 — Intern viden

Lovforslaget indeholder ikke bemaerkninger til § 1, nr. 66.

§ 1, nr. 68/ § 34, stk. 2 — £ndring af definitionen af intern viden

Som falge af den foresldede aendring af § 34, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v., kan der
i fremtiden opsta usikkerhed om, hvornar offentliggerelse af en oplysning er sket, og hvornar
oplysningen dermed ikke lzengere har karakter af intern viden.

Realkreditradet er bekendt med, at sendringen skyldes nye direktivregler for offentliggsrelse
af oplysninger.

Da vurderingen af, hvornar en oplysning ma anses for offentliggjort, har betydning i relation
til bade forbudet mod insiderhandel og forbudet mod videregivelse af intern viden, er det
Realkreditradets opfattelse, at der er behov for en uddybning af bemezerkningerne til den pa-
geeldende bestemmelse, herunder opstilling af yderligere formodningsregler for, hvornar en
oplysning ma anses for offentliggjort.

Specifikt savner Realkreditradet en neermere definition af, hvad der forstas ved "et eller flere
massemedier med generel udbredelse”. Det er fx ikke uden betydning, om en udste-
der/investor ved denne vurdering skal lsegge veegt pa typen af mediet eller det pagaeldende
medies udbredelse i form af fx oplagstal eller lignende.

Det vil samtidigt vaere relevant med en afgraesning af, hvad der forstas ved "markedet”. Er
der saledes krav om, at der skal veere sket en generel og relevant videreformidling af oplys-

.



ningen pa det marked, hvor det pagaeldende veerdipapir er optaget til notering eller handel,
eller skal bestemmelsen forstas saledes, at en oplysning vedbliver med at vaere intern viden,
indtil veerdipapirmarkederne i resten af Fzellesskabet vurderes at veere bekendt med oplys-
ningen.

Ovenneevnte bemaerkninger skal ses i lyset af, at det er af afggrende betydning for det dan-
ske veerdipapirmarked, at bade udstedere og investorer har sikkerhed for, hvornar det er mu-
ligt at handle veerdipapirer/videregive oplysninger uden at overtraede lovens bestemmelser
herom.

82 nr. 24 /& 72 — Organisatoriske krav

Realkreditradet har med tilfredshed konstateret, at det af bemaerkningerne til bestemmelsen
er anfart, at kravene kun vedrgrer veerdipapirhandleraktiviteter og ikke udstreekkes til at om-
fatte hele virksomheden.

Realkreditradet star naturligvis til radighed, safremt der er behov for uddybning af de fremfer-
te bemaerkninger.

Med venlig hilsen

Merete Hjetting



FINANSTILSYNET

Finanstilsynet
Gl. Kongevej 74a
1850 Frederiksberg C

Kabenhavn den 18. august 2006

Horingssvar vedrerende lovforslaget til implementering af MiFID- og
gennemsigtighedsdirektivet

Som lovet pr. mail af den 18. august 2006 fremsendes hermed et underskrevet eksemplar af
Kebenhavns Fondsbers A/S’ heringssvar vedrerende lovforslaget til implementering af MiFID- og
gennemsigtighedsdirektivet.

Med venlig hilsen

kivme €. AQWU posif
Anne Zeuthen Lekkegaar
Legal Counsel

Kobenhavns Fondsbars A/S
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Horing vedrerende udkast til lovforslag, der implementer MiFID- og Transparensdirektiverne

Kebenhavns Fondsbers A/S har modtaget lovforslaget til implementering af MiFID- og
Transparensdirektiverne i hering.

Generelle betragtninger

Helt overordnet har Fondsbersen et enske om, at man i Danmark - som i flere af de andre nordiske
lande, foretager implementering af sidan kompleks lovgivning via neds=ttelsen af et
irmplementeringsudvalg — cksempelvis med en offentlig udreder i spidsen, som man har giort det i
visse af de andre nordiske lande, Implementeringen af MiFID og gennemsigtighedsdirektivet vil
have vasentlige konsekvenser for akterer og deltagere i det finansielle marked. Nedszttelse af et
udvalg eller en kommission havde ; hejere grad kunnet sikre en samlet overordnet behandling af
relevante emner og have givet en kontinuitet i arbejdet med forberedelsen af lovgivningen. Det er
Fondsbersens opfattelse, at det i processen frem mod lovforslagets fremsendelse hering har varet
vanskeligt at fi overblik over indhold og konsekvenser. Dette afspejles ogsa til dels i, at der i
udkastet til lovforslag med bemarkninger hertil, efter Fondsbersens mening, ikke i tilstrckkelig grad
er redegjort for konsekvenserne for vaerdipapirmarkedet og dets aktorer, Jf. ogsé de nedennavnte
kommentarer.

Fondsbarsen har ved flere lejligheder 0g gennem lzngere tid argumenteret for, at EU-direktiverne i
videst muligt omfang implementeres pd en ensartet mide i de nordiske lande. Det kan imidlertid
konstateres, at processerne i de enkelte nordiske lande har veeret ganske forskellige, og at defte sa
vidt Kebenhavns Fondsbers kan konstatere, ogsa har fert til en forskellig indholdsmassig
implementering pa visse omrader. Dette forekommer ikke hensigtsmaessigt. En harmonisering af
regelgrundlaget er en vaesentlig forudsztning for at det nordiske kapitalmarked kan udvikles og vaere
konkurrencedygtigt pa det europziske marked.

Vianser det derfor iser for vigtigt, at der skabes en ensartet regulering vedrarende forhold som har
betydning for operaterers og markedsdeltageres grundlazggende aktiviteter. Det drejer sig iszr om:

o multilaterale handelsfaciliteter,

©  gennemsigtighedsregler for andre vardipapirer end aktier,

o forsinket offentliggerelse af storre aktietransaktioner foretaget udenfor et reguleret marked,
(Det er fondsbersens holdning, at en sidan regulering skal felge de niveauer for forsinkelse,
der anvendes af et reguleret marked eller en MHF — 0g dermed ikke den mindstetabel, der
findes i Forordningen)

o udformningen af krav vedrerende indberetning og indberetningssystemer,

o en felles afskaffelse af begrebet “noteret” (official listing), eftersom dette begreb ikke
lzngere tilfarer nogen szrlig veerdi.

Efter at have gennemgget lovforslaget skal vi her kort opsummere vores vaesentligste bemarkninger
til selve det indholdsmassige i forslaget. Disse synspunkter vil blive uddybet pa de efterfal gende
sider. Bagerst i heringssvaret er kort opridset en rzkke evrige konkrete og mere tekniske punkter.

Opsummering af de vasentligste kommentarer til lovudkastet (vilkarlig rekkefolge):
A. Sikring af ens vilkdr for alle operaterer af regulerede markeder — herunder at der fastsattes
realistiske og faste kapitalkrav.
B. Forringet grundlag for markedsovervagning
C. Tydeliggerelse af forholdet mellem offentligretlige regler og selvregnlering
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D. Risiko for forringet gennemsigtighed ved forskellige niveauer for adgang til at forsinke
offentliggerelse af handler afhangigt af, om handlen gennemfares pa eller udenfor det
regulerede marked.

E. Efterhandelsinformation for andre vaerdipapirer end aktier

F. Afskaffelse af begrebet “officiel notering”

Fragmenteret offentliggorelse af oplysninger fra udstedere til skade for investorerne —
herunder behov for retningslinjer for, hvornar en oplysning anses for offentliggjort

H. Forhold vedrerende indberetning og offentliggerelse af priser

I Behov for afklaring af, hvornar en handel gennemfares pa eller udenfor det regulerede
marked

1. Behov for markedsmisbrugsregler for multilaterale handeisfaciliteter

Indferelse af begrebet reguleret marked som markedspladstype samt organisatoriske krav il sddanne
Med lovforslaget snsker man at ophzve markedspladstyperne *fondsbarser” og “autoriserede
markedspladser” og samtidig indfore markedspladstypen “reguleret marked™, som en flles aflgser
for disse to typer. Dermed vil eksisterende fondsberser og autoriserede markedspladser fra
lovforslagets ikrafitreden blive betragtet som regulerede markeder. Fondsbersen finder, at det er en
politisk afgerelse, at gere autoriserede markedspladser, der i dag er underlagt en lempeligere
regulering end fondsbarser, til regulerede markeder pé lige fod med fondsberser. Fondsborsen har
derfor ingen bemaerkninger hertil, men snsker dog at understrege vigtigheden af, at der pa alle
niveauer sikres ens konkurrencevilkar. Dermed menes, at der ikke alene udstedes ens regler, men at
disse regler ogsa pases og handhaves ens overfor alle regulerede markedspladser uanset type og
sterrelse.

Kapitalkrav for regulerede markeder

Kapitalkravet for fondsborser er i dag pa kr. 40 mio. men fores!as nedsat til kr. 8 mio. for regulerede
markedspladser pa lige fod med det krav, der i dag galder for autoriserede markedspladser. Det
forckommer, efter Fondsbersens vurdering, modstridende, at man samtidig med at kravene til
regulerede markeder med MiFID generelt skarpes, veelger at foresla betydeligt lempeligere
nationale regler vedrorende kapitalkrav end de, der hidtil har veeret gaeldende for fondsberser.
Fondsbersen leegger imidlertid til grund, at et krav pa kr. 8 mio., efter myndighedernes vurdering, er
realistisk og fastsat ud fra de i dag kendte risici for de cksisterende markedspladser samt ud fra en
vurdering af, at det nuvarende niveau pé kr. 40 mio. for fondsbarser har varet ungdvendigt haijt.

Fondsbersen har naturligvis noteret sig, at der i § 15, stk. 3, forslas indsat en bestemmelse, der
palegger bestyrelsen og direktionen i selskaber omfattet af § 7. stk. 1, at opgere selskabets
individuelle kapitalbehov samt sikre, at selskabet rider over tilstrekkelige og hensigtsmassige
metoder til opgerelse af selskabets risici. Det er vigtigt for Fondsbersen, at en sidan bestemmelse
ikke benyttes til reelt at indfere et flydende kapitaikrav for en virksomhed som Kabenhavns
Fondsbers, Det forekommer saledes ikke rimeligt, hvis en generel neds=ttelse af kapitalkravet for
regulerede markeder til 8 mio. kr. medforer, at Kobenhavns Fondshars alligevel palagges et hajere
krav. Safremt dette er tilfx!det, finder Fondsbersen det i stedet mere hensigtsmassigt, at
kapitalkravet fra starten sattes til et hgjere belob end de kr. 8 mio. Et sadant hajere krav kan
eventuelt kombineres med en undtagc!sesbestemmelse/overgangsordning for autoriserede
markedspladser, der hidtil har haft et kapitalkrav pa kr. 8 mio,

Fondsbersen finder i gvrigt ikke, at de risici, der er forbundet med at drive virksomhed som reguleret
markedsplads, er af en sadan art, at de kan begrunde indferelsen af et flydende kapitalkrav. Dette
understréges af, at F ipanistilyynet-hele tiden har haft hjemmel i loven til at fastsztte
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kapitaldekningsregler og regler om afdackning af § 7-selskabers risici, uden at have falt et behov for
at udarbejde sadanne regler. | bemeerkningerne til § 15 fremgar, at reglerne om individuelle
kapitalkrav folger principperne i reglerne i kapitel 10 i lov om finansiel virksomhed (FiL). Deter
imidiertid Fondsbersens vurdering, at der er helt andre hensyn at varetage ved virksomheder
omfattet af FiL. i forhold til solvens, end ved virksomheder omfattet af lov om verdipapirhandel. Det
er saledes Fondsbersens enske, at der fortsat skal gelde faste og realistiske kapitalkrav. Fondsbersen
henleder i den forbindelse opmerksomheden pa aktieselskabslovens § 54, stk. 3, hvorefter der i
forvejen er krav om at bestyrelsen for et aktieselskab skal tage stilling til, om selskabets
kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i forhold til selskabets drift.

Krav til selskabsform

Det fremgar af § 8, stk. 2, at en operater af et reguleret marked skal vare et aktieselskab og dermed
en juridisk person. Der ses ikke i lovforslaget at vasre blive givet mulighed for, at det regulerede
marked i sig selv kan vaere en juridisk person, der drives af en markedsoperater, der er en anden
Juridisk person. Adgangen til at drive selve det regulercde marked som en selvsteendig juridisk
person folger af artikel 36, stk. 1, nr. 3, hvorefter medlemsstaten skal fastsatte, hvordan de
forskellige forpligtelser som markedsoperateren pilegges skal fordeles mellem det regulerede
marked og markedsoperateren. Denne bestemmelse ses ikke at vare implementeret i lovforslaget,
ligesom der heller ikke i bemerkningerne bliver givet begrundelse for at undlade at implementere
denne bestemmelse i dansk ret. Fondsbersen finder det vaesentligt, at en operater af et reguleret
marked ikke afskares fra, at drive regulerede markeder i selvsteendige juridiske enheder, idet der, af
forretningsmassige &rsager, kan vare et behov herfor.

Navneret for regulerede markeder

I forhold til retten i § 16, stk. 2, til at benytte betegnelsen “autoriseret markedsplads” ber det
overvejes, kun at lade denne ret gzlde for selskaber, der pa lovens ikrafttraxdelsestidspunkt benytter
denne betegnelse. Fondsbersen finder, at det vil vaere misvisende, hvis nyctablerede markedspladser
fremover kan benytte sig af en betegnelse, der antyder en opdeling i markedspladstyper, som juridisk
set ikke lengere findes. Dertil kommer, at ordet ”autoriseret markedsplads™ opfattes som en
markedsplads med en lempeligere regulering end fondsberser. Det forekommer uhensigtsmassigt, at
nye aktgrer kan benytte sig af en sidan betegnelse, nar der ikke leengere er en reguleringsmessig
forskel. Nar det ikke samtidig foreslas, at retten til betegnelsen “fondsbers” skal forbeholdes
selskaber, der pa tidspunktet for lovforslagets implementering benytter denne betegnelse, skyldes
det, at begrebet fondsbers” overalt er et velkendt og indarbejdet begreb for regulerede markeder.

Andring i grundlaget for overvigning

Fondsbersen finder overordnet, at det skal fremga tydeligere i lovforslaget, hvordan overvigningen
af veerdipapirmarkedet som sadant forventes at finde sted fremover, Der savnes blandt andet en
stillingtagen til forholdet mellem et reguleret markeds almindelige overvagningsforpligtelse —
herunder efter forslagets § 18 og de overvagningsfunktioner, som der i dag udfares via delegation.
Dette er serligt relevant pa baggrund af implementeringen af reglerne i gennemsigtighedsdirektivet,
hvorefter et reguleret marked ikke er sikret direkte adgang til relevant information pi samme made
som i dag.

Spergsmalet om kravet til overvagning aktualiseres i § 18, stk. 2, nr. 9. Det falger heraf, at en
operater af et reguleret marked skal kontrollere at udstedere af verdipapirer, der er optaget til handel
pé et reguleret marked opfylder deres oplysningsforpligtelser. Af bemarkningerne fremgar, at der
hermed primzrt menes de oplysningsforpligtelser, der er indeholdt i reglerne om prospekter samt
op]ysninggfpmﬁg@sgmpéi_gpﬁqm kapitel 7. Fondsbersen finder det af vaesentlig betydning, at det i
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bemerkningerne til denne bestemmelse naermere beskrives, hvorledes dette krav spiller sammen
med reglerne, der folger af gennemsigtighedsdirektivet, hvorefter et reguleret marked ikke lengere
har krav pa at modtage sadanne oplysninger, medmindre der indgis en privatretlig aftale med
udstedere herom. Det er saledes af stor betydning, at der i loven eller i bemerkningerne tages stilling
udstrzkningen af et reguleret markeds overvagningsforpligtelser set i lyset af implementeringen af
transparensdirektivet. Det fremgar af bemzrkningerne til bestemmelsen, at der med denne
bestemmelse ikke er tilteenkt nogen indholdsmzssig @ndring i forhold til i dag. Det er dog
Fondsbersens holdning, at der nadvendigvis vil blive tale om en 2ndring i forhold til i dag, idet
kravene til de underliggende informationsstremme er ndret. Safremt der ikke enskes en sddan
&ndring i overvigningsforpligtelsen, m reglerne tilpasses saledes, at oplysninger omfattet af lovens
oplysningskrav i kapitel 7 (og vedrerende prospekter) altid skal indsendes til det regulerede marked,
hvor et vardipapir er optaget til handel, til overvagningsmessige formal.

For sa vidt angar kravene til for- og efterhandelstransparens i §§ 33a og 33b, ber det fremga,
hvordan realtids-overvagningen af overholdelsen af disse forpligtelser patenkes at finde sted.
Fondsbersen vil ikke l&ngere have mulighed for at foretage denne overvagning i situationer, hvor
der ikke sker offentliggerelse via det regulerede marked. En beskrivelse af konsekvenserne heraf bor
medtages i bemzrkningerne - eventuelt i de almindelige bemarkninger i punkterne 4.1,.2.4 og ogsa i
punkt 4.1.2.3 for sa vidt angér indberetning, hvor problemstillingen til defs er den samme. Da der er
tale om et vaesentligt andet set-up - ogsa overvagningsmessigt - end det, der kendes i dag, ber der
vazre en omtale heraf i lovforslaget.

Forholdet mellem offentligretlige regler og regler udstedt af det regulerede marked

Den nuveerende reguleringsstruktur baserer sig p4, at der i lovgivningen er udstedt overordnede
regler, der uddybes i bekendtggrelsesform, men ogsd 1 supplerende regulering i form af regler
udstedt af en fondsbers i medfer af hjemlen til selvregulering i lovens § 19. Den hjemmel foreslas nu
fjernet, sledes at regulering fremover sker p4 et privatret| igt grundlag. I relation til de lebende
oplysningsforpligtelser, der gzlder for udstedere af vardpapirer, bemarkes iser, at den regulering
som er udstedt af Kgbenhavns Fondsbars, igennem en arreckke i veesentlig grad har vaeret
normgivende for oplysningsniveauet og fortsat er det. Der er i loven et struktureret samspil

mellem den regulering der er udstedt af Fondsbarsen og anden regulering. Der henvises herved bi.a.
tit lovens § 11om meddelelse til Finanstilsynet ved bla., grov eller gentagen overtrazdelse af regler
udstedt af en fondsbars, bestemmelsen om anmeldelse af regler udstedt af en fondsbers i § 83 og
ankebestemmelsen i § 88. Disse bestemmelser 2ndres ikke i det foreliggende udkast. Dette betyder
eksempelvis, at en afgerelse, der er truffet ud fra et privatretligt grundlag, kan ankes til en offentlig
myndighed. Fondsbersen finder ikke, at der i det foreliggende lovforslag, samlet er gjort op med
@ndringen fra en selvreguleringsstruktur, der er offentligretlig baseret til en privatretlig
reguleringsstruktur,

Forsinkelse af offentliggarelse

§ 18b stk. 3, giver en operater af et reguleret marked mulighed for at fastsztte bestemmelser om
udszttelse af offentliggerelse pd baggrund af transaktionernes sterrelse eller type. 1§ 18, stk. 4 gives
Finanstilsynet mulighed for at fastsztte regler herom. Fondsbersen finder det vasentligt, at de
granser, som en operater af et reguleret marked — med godkendelse fra Finanstilsynet - matte
beslutte for, hvor leenge, der kan ske forsinket offentliggorelse, far virkning ikke blot for handler pé
det regulerede marked, men ogsa for de handler, der gennemtores udenom det regulerede marked.
Hvis dette ikke sker, vil det formentlig ikke veere muligt for det regulerede marked at fastsztte
kortere forsinkelser end minimum, fordi det er sandsynligt, at man ved handler udenfor et reguleret
markc:q \\gi;lzafng?};\dgz dﬂc{ m%nil_n;gmgmnser, der fremgar af Forordningen siledes, at der opnés den
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lzngst mulige forsinkelse. Fondsbersen finder, at dette spargsmal ber omtales i bemearkningerne og
efterfolgende behandles pa bekendtgerelsesniveau.

Efterhandelsinformation for andre vaerdipapirer end aktier.

I'§§ 18b, stk. 5, 33b, stk. 4, og 42, stk. 4, er indsat en bemyndigelse for Finanstilsynet til at fastsette
nzrmere regler for offentliggerelse af pris, mengde og tidspunkt for transaktioner med andre
vardipapirer end aktier. Det fremgdr af bemarkningerne til lovforslaget, at denne bemyndigelse ikke
umiddelbart omfatter statsobligationer. Fondsbersen finder det uhensigtsmassigt, at statsobligationer
ikke direkte omfattes af en sddan bemyndigelse. Information om gennemforte handler giver
verdifuld information til markedet ogs4 vedrerende statsobligationer. Det er derfor Fondsbersens
opfattelse, at man ber afvente mulige yderligere retningslinjer fra kommissionen, inden man
eventuelt undtager den direkte bemyndigelse til at udarbejde regler om krav til offentliggarelse af
information vedrerende transaktioner med statsobligationer.

Fondsbersen foreslar derfor, at der som minimum indsattes en kommentar i bemarkningerne om, at
Finanstilsynet ogsd har mulighed for at udarbejde regler vedrerende offentliggerelse af handler med
statsobligationer. Fondsbersen kan i avrigt oplyse, at vi i gjeblikket er i dialog med
Barsmeglerforeningen om blandt andet dette emne,

Optagelse til handel og officiel notering af vaerdipapirer

Spergsmélet om, hvorvidt begrebet “notering” skal opretholdes har varet genstand for mange
overvejelser i implementeringsprocessen. Fondsbersen finder, at begrebet “notering” i princippet bar
kunne afskaffes og i stedet erstattes med begrebet optaget til handel pé et reguleret marked, som er
den terminologi, der nu anvendes i EU-direktiverne — herunder i MiFID. Da det oprindelige
“konsoliderede betingelses- og oplysningsdirektiv”, der omhandler adgang til officiel notering”
imidlertid ikke er ophavet pa alle punkter, vil samtlige medlemslande indenfor EU dog stadig have
mulighed for at optage papirer til “officiel notering”. Som det har vaeret papeget fra flere sider i
implementeringsprocessen, kan det derfor vere vanskeligt at gennemfare en afskaffelse af begrebet.
Efter n@rmere overvejelse finder Fondsbersen dog, at begrebet "(officiel) notering”,
lovgivningsmaessigt ber afskaffes, saledes at den lovtekniske terminologi fremover bliver “optaget
til handel”. Dette er bedst i trid med de senere ars EU-direktiver. Samtidig undgas en lovteknisk
sveer situation, hvorefter der skulle opretholdes en — efter Fondsbersens mening — kunstig sondring
mellem disse to begreber, der i vidt omfang dakker over det samme. Samtidig bemarkes det, at det
kan vise sig ganske forvirrende for investorerne, hvis der fremover pa samme liste vil optreede
veerdipapirer, der er kategoriseret som enten officielt “noterede” eller “optagede til handel”, uden at
der i evrigt er nogen egentlig realitetsforskel.

Det foreliggende lovforslag tager dog udgangspunkt i, at reglerne om officiel notering af aktier,
aktiecertifikater og obligationer i det konsoliderede betingelses- og oplysningsdirektiv viderefores
parallelt med reglerne om optagelse til handel pa et reguleret marked. Safremt dette udgangspunkt
opretholdes, finder Fondsbersen, at bemarkningerne tydeligere ber tage stilling til, hvad der skal ske
med den gruppe af vardipapirer, der i dag allerede er optaget til notering, men som ikke er, hverken
aktier, obligationer eller aktiecertifikater. Kan et sadant papir fortsat kaldes “noteret”, eller vil et
sadant fremover skulle kaldes “optaget til handel”? Hvis udgangspunket er, at de vardipapirer, der i
dag er noterede, men ikke er hverken aktier, obligationer eller aktiecertifikater ikke lengere ma
kaldes notercde, bar dette fremga klart af bemarkningerne. Vurderingen af, hvorvidt der er adgang
til at fratage et vaerdipapir et allerede tildelt "noteringsstempel” bar ligeledes fremga af
bemarkningerne.
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For s vidt angér kompetencen til at treeffe beslutning om officiel notering, legges der i forslaget op
til, at denne kompetence skal overga fra Fondsbersen til F inanstilsynet. Begrundelsen er, at
beslutning om notering, ifslge det konsoliderede betingelses- og oplysningsdirektiv, skal traffes af
den kompetente myndighed. Tidligere har Kommissionen taget stilling til, at fondsbarser, i denne
sammenhzang, kan anses som kompetente myndigheder. Fondsbersen har dog forstaet, at
Finanstilsynet ikke finder, at denne fremgangsmade lzngere er mulig, idet fondsborser i den
mellemliggende periode har &ndret status fra helt eller delvist offentlige organer til privatejede
virksomheder. Fondsbarsen har forstielse for denne holdning, men mener dog, at der er tale om en
praksis, der har fungeret i mange ar uden problemer, o0g at det vil vaere bedre for udstedere kun at
skulle henvende sig et sted, i stedet for at skulle opna tilladelser bade fra det regulerede marked til
optagelse og fra myndighederne i forhold til notering. Dette bliver sat p& spidsen af, at der kun er
ganske fé regler tilbage i det konsoliderede betingelses- og oplysningsdirektiv, der skal overholdes,
og at mange selskaber automatisk vil overholde disse, safremt de overholder kravene til optagelse p
det regulerede marked. Det forekommer derfor formalistisk og unedvendigt at &2ndre pa dette
udgangspunkt. Dette skal sammenholdes med, at man i eksempelvis Sverige ikke har set et behov
for at @ndre pé, at kompetencen til at kunne "notere” er hos markedspladsen. Fondsbersen har
naturligvis noteret sig, at reglen skal lzses i sammenhzng med regler vedrerende adgang til at
delegere myndighedskompetencer. En delegation vil siledes kunne lase det praktiske problem for en
udsteder ved at skulle henvende sig to steder. Imidlertid forekommer det unedvendigt at skabe et
juridisk system med delegation med alt, hvad der deraf felger, nér det eksisterede system blot kunne
opretholdes.

Offentligggrelse af oplysninger

Fondsbersen er overordnet bekymret over den fragmentering, der legges op til i forhold til
offentliggarelse af oplysninger vedrerende selskaber optaget til hande! p4 et reguleret marked. I
henhold til Transparensdirektiver stilles der ikke lengere krav om, at oplysninger skal tilga det
regulerede marked. Dette begrundes i ensket om at skabe sget konkurrence indenfor omradet for
offentliggerelse og udspredelse af informationer. Selvom Fondsbersen har forstielse for dette
synspunkt, er Fondsbersen bekymret over, at det, pa baggrund heraf, ikke lengere vil vaere muligt at
finde alle oplysninger om et selskab samlet et sted i realtid. Dette vil gore det uoverskueligt for
investorerne — ikke mindst for de private investorer, at danne sig et sarnlet overblik over
offentliggjorte oplysninger vedrerende en udsteder. Der savnes i lovforslaget en beskrivelse af,
hvilken betydning det vil have for markedet og for den enkelte investor, at oplysninger fremover til
dels offentliggeres via det regulerede marked, til dels via Finanstilsynet og til dels via andre media
valgt af udstederen.

Det fremgér af § 27a, at regulerede oplysninger, skal offentliggeres p en sddan made, at
oplysningerne hurtigt bliver tilgengelige for offentligheden i hele Fzllesskabet. Fondsbersen finder
det af stor betydning at der angives klarere retningslinjer i bemzrkningerne for, hvad der skal til for,
at en meddelelse kan anses for offentliggjort. Fondsbarsen finder ligeledes, at det vil blive vanskeligt
for en dansk udsteder, der offentligger sine oplysninger pa dansk, at sikre sig, at disse oplysninger
nar ud til hele feilesskabet. Kravet til udbredelse i hele EU harmonerer darligt med sprogkravene,
hvorefter en dansk udsteder, er berettiget til at offentliggere pa dansk, nér vardipapiret kun er
optaget til handel pa et reguleret marked i Danmark. For de medier eller operatgrer, som en vdsteder
matte velge til at offentliggere sine oplysninger, kan den forpligtelse vise sig at vaere meget svart at
opfylde, idet det kan vare vanskeligt eller nzsten umuligt at f4 udenlandske medier til at
offentliggere meddelelser pa et sprog, der ikke forstas uden for Danrmarks graenser. Samtidig
forekommer det ude af proportioner, at en meddelelse vedrarende et lokalt dansk selskab skal
offentliggeres fi:ekyempdlvis Girekenland. Fondsbarsen er klar over, at der her er tale om krav, der
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felge af direktivet. Ikke desto mindre ber det i den nationale implementering tages stilling il dette
spergsmél og findes en lasning. Dette kan eksempelvis gores i bemacrkningerne til denne
bestemmelse.

Fondsbersen lzegger ud fra § 27a og bemerkningerne til denne, til grund, at denne regel ikke
forhindrer, at operateren af et reguleret marked kan tilbyde en udsteder, at forpligtelserne til
offentliggorelse af information, indsendelse til myndighederne heraf samt tif at indsende
oplysningerne til en opbevaringsmekanisme kan lases via den samme tekniske platform.

Indberetning og offentliggerelse af priser.

Fondsbersen finder at reglerne om indberetning og om offentliggerelse af priser og transaktioner ber
opsplittes i hver sit kapitel eller p4 anden made adskilles. Reglerne har hvert sit formal og er vidt
forskellige. Det virker derfor forvirrende og meningsforstyrrende at reglerne kaedes sammen.

For sa vidt angar § 33 om indberetning, finder Fondsbersen, at der mangler en definition af, hvad der
udger en transaktion. Fondsbersen er klar over, at dette endnu diskuteres pa EU-niveau, og derfor
formentlig vil blive medtaget i senere bekendtgerelser, men som minimum ber det diskuteres i
bemarkningerne, siledes at der i loven og dens bemarkninger gives en rettesnor for, hvordan dette
vigtige spargsmal kan behandles pa bekendtgorelsesniveau. Det samme galder spargsméalet 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 rimeli gt, at der i lovforslaget ikke gives rammer for en
regulering heraf pi bekendtgerelsesniveau.

Som en generel bemerkning til reguleringen af indberetningsomradet, finder Fondsbersen det
endvidere vesentligt, at kravene til indberetninger i vidt omfang henholder sig til direktivets
minimumskrav. I det omfang adgangen i direktivet til at fastsatte nationale regler om
kundeidentifikation enskes udnyttet, finder Fondsbarsen det af stor vasentlighed, at sddanne krav
harmoniseres med eventuelle tilsvarende krav i de @vrige nordiske lande. Spergsmalet om, hvorvidt
der skal kreves kundeidentifikation, har veret diskuteret vidt og bredt, Fondsbersen har forstiet pa
Finanstilsynet, at man ensker at indfore krav om kundeidentifikation i et eller andet omfang.
Fondsbersen skal i den anledning opfordre til, at der overvejes nogle mellemlesninger, hvorefter kun
visse handler eller handelstyper, omfattes af et sadant krav. Det kunne cksempelvis veere sakaldte
AOR-handler (automatic order routing). Fondsbersen indgér gerne i en yderligere dialog herom.
Fondsbersen anmoder ligeledes om, at der soges en lesning, hvorefter en vaerdipapirhandler i videst
muligt omfang kan opfylde bade indberetningskravet og kravet om offentliggorelse af
efterhandelsinformation i en transmission. Dette stiller bade krav til, hvilke formater indberetninger
kan modtages i samt til, hvilke yderligere krav, der kan stilles til indberetningernes indhold. I den
anledning er det ligeledes vasentligt, at der findes en fornuftig Tesning pa krav til indberetning ved
sdkaldte “bundled orders”.

Gennemferelse af handler pa eller udenfor det regulerede marked og systematisk internalisering

[ forhold til § 33a bor det beskrives nzrmere i bemarkningerne, hvornér en handel er gennemfart
udenfor et reguleret marked eller en MHF, idet dette er vasentligt for at forsta forpligtelsens
omfang. Det bar samtidig fastslas, at handler, der er gennemfart i overensstemmelse med det
regulerede markeds regler (sakaldte "negotiated trades™), skal anses som gernemfart pa det
regulerede marked. Disse vil siledes skulle offentliggares via operateren af det regulerede marked i
overensstemmelse med § 18b og ikke af vardipapirhandleren,
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[ den forbindelse finder Fondsbersen det ligeledes vigtigt, at det i bema:rkningerne til lovforslaget
fremgdr, at “negotiated trades” ikke skal regnes med, nar det skal vurderes, om en vardipapirhandler
er at betragte som en systematisk internalisator, da sidanne handler skal anses som gennemfert via
det regulerede marked,

Multilaterale handelsfaciliteter samt alternative markedspladser

Overordnet finder Fondsbersen at alle regler vedrerende multilaterale handelsfaciliteter bar fremgér
af lov om veerdipapirhandel og ikke bide af den og af lov om finansiel virksomhed. MHF’ere er at
betragte som en aktivitet p4 samme made som et reguleret marked. Derfor er det logisk, at begge
dele behandles | samme lov bade for sa vidt angdr tilladelse og drift. Vi har hidtil i Danmark haft en
tradition for, at lov om vaerdipapirhandel har beskeftiget sig med alle aspekter af det at f3 tilladelse
til - og drive en markedsplads. Dette har fungeret godt og givet et godt overblik. Det har med andre
ord veeret en stor styrke ved danske lovgivning pa verdipapirhandelsomridet. En opsplitning i to
love af lovtekniske grunde vil vaere bade forvirrende og uigennemskuelig for brugerne af lovene.
Lovtekniske grunde ber, efter Fondsbersens opfattelse, ikke vare et argument for ikke at velge den
mest hensigtsmassige og brugervenlige lesning. Samtidig er det verd at bemeerke sig, at man i
eksempelvis Sverige netop med implementeringen af MiFID har valgt at samle
veerdipapirhandelsreguleringen i en lov efter dansk forbillede — herunder bade reglerne om
ctablering- og drift af multilaterale handelsfaciliteter.

Fondsbarsen finder det endvidere problematisk, at det i Danmark bliver muligt at oprette og drive en
MHF, der ikke er omfattet af markedsmisbrugsreglerne efier kap. 10 i lov om vardipapirhandel.
Fondsbersen er klar over, at der i MiFID ikke stilles kray om, at der skal gelde
markedsmisbrugsregler for MHF’ere, Dette finder vi imidlertid betenkeligt. Vi kan i den forbindelse
oplyse, at man hverken i Norge, Sverige og Finland vil tillade oprettelsen af MHF ere uden en vis
form for markedsmisbrugsregulering. Fondsbersen finder derfor heller ikke, at vi i Danmark ber
give adgang hertil,

Ovrige kommentarer:
§2,stk. 1

1§ 2, stk. 1, litra a indferes begrebet “partnerskaber”. Det savnes bemzarkningerne en kvalificering
af, hvad dette begreb dakker over, Der tages sdledes ikke stilling til, hvorvidt interessentskaber
dermed omfattes. Imidlertid fremgér det, at Finanstilsynets hidtidige praksis fortsattes, hvorefter
anparter i anpartsselskaber og kommanditselskaber kan vare omfattet af vaerdipapirbegrebet under
forudsztning af, at verdipapirerne har et finansielt sigte, at instrumenterne er omszttelige og at de
handles pa kapitalmarkedet. Det er imidlertid Fondsbarsens opfattelse, at der for sa vidt angar
anpartsselskaber ikke er tale om en fortsettelse af den hidtidige praksis, men om en udvidelse af
begrebet vardipapirer. Det folger siledes af bemarkningerne til L71 fra 9. november 1995, at
anpartsselskaber ikke betragtes som omfattet af begrebet *vardipapirer” i § 2. stk. 1. Dette er blandt
andet slaet fast ved en Erhvervsanken®vnsafgerelse fra 1993, som refereres i bemarkningerne. |
denne fastslog Erhvervsankenasvnet, at anparter i et anpartsselskab ikke er et aktielignende
vardipapir, og dermed ikke er underlagt reglerne om udbudsprospekter. Dette udgangspunkt har, s
vidt Fondsbarsen er orienteret, ikke ndret sig i den mellemliggende periode. Dette har betydet, at
der for det farste ikke har vaeret prospektpligt ved offentlige udbud af anparter i anpartsselskaber,
ligesom det ikke har veeret muligt for Fondsbersen at optage anpartsselskaber til notering. Det er
Fondsbarsens vurdering, at meget kan tale for at ndre pa dette udgangspunkt, da udstedelse og
omsetning af anparter i anpartsselskaber i dag i langt oftere end tidligere ma antages at have et
finansielt sigte. Det ber dog s& fremga Klart af bemerkningerne, at dette er udgangspunktet og at
begrcbet;’;\ggﬂjgaﬁ_ir@f’édgmgq-skal betragtes som udvidet pa dette omrade.
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§ 18, stk. 2, nr. 10

Det falger endvidere af § 18, stk. 2, nr. 10, at operataren skal lette det regulerede markeds
medlemmers adgang til offentliggjorte oplysninger. Af bemarkningerne til denne bestemmelse
fremgér, at der hermed menes oplysninger, der er offentliggjort af udstedere, aktionzrer mv. med
henblik p4 at opfylde oplysningsforpligtelser i henhold til lov mv. Udstrzkningen af dette kray ber i
bemzarkningerne ligeledes sammenholdes med de nye regler pa baggrund af implementeringen af
gennemsigtighedsdirektivet, hvorefter et reguleret marked, som nzvnt, ikke leengere er sikret adgang
til sddanne oplysninger, idet en udsteder kan vazlge at offentliggere disse oplysninger via andre
kanaler end det regulerede marked. Der fremgér af bemarkningerne, at denne forpligtelse
eksempelvis kan opfyldes ved at det regulerede marked offentligger links til de hjemmesider, hvor
udstedere offentligger regulerede oplysninger. Der savnes umiddelbart i bemarkningerne en
uddybning af omfanget af denne bebyrdende forpligtelse. Betyder det eksempelvis, at operatoren af
det regulerede marked vil vere forpligtet til, pa et privatretiigt grundlag, at serge for at fa tilsendt
sddanne informationer om en sadan offentliggerelse via andre kanaler end det regulerede marked.
Hvis dette er tilfeeldet, vil operatoren s4 veere berettiget at kraeve betaling for at levere denne link-
ydelse — og i givet fald hos hvem etc,

§19
Bemarkningerne til § 19 henviser til direktivets artikel 40, stk. 1 og 2. Der skal i stedet vaere til
artikel 42, stk. 1 og 2.

§25

§ 25 i udkastet giver bestemmelser om suspension og sletning. Efter bemarkningerne aflaser § 25
g&ldende bestemmelser om sletning og suspension. Det er ikke klart, om det er hensigten at alle
betingelsesbekendtgerelsens regler skal aflgses af den nye regel. Safremt dette er hensigten ber det
overvejes nermere at redegere herfor i bemarkningeme - herunder for de tilfzlde, der er omfattet af
kap. 7 i bekendtgerelsen, som ikke er dackket af den foreslaede § 25.

Herudover finder Kebenhavns Fondshers det vesentligt, at det klarere i bemaerkningerne til den nye
bestemmelse tilkendegives hvilke konsekvenser den ndrede ordlyd vil have. I den forbindelse kan
det med fordel traekkes frem, hvis dette er intentionen, at der ikke er tiltaznkt nogen
realitetsendringer i de situationer, som i praksis er de overvejende, hvor et vardipapir alene er
optaget til handel pé et reguleret marked. At der er tale om en "lempeligere" regel synes saledes
alene at vaere for de ganske f3 tilfzlde.

Forholdet til Finanstilsynets mulighed for at slette eller suspendere ber ogsa klarlegges nermere i
bemarkningerne. Som Fondsbersen lzeser udkastets § 93, stk. 4, og med den sammenhzng, som
denne bestemmelse indgir i loven, mé Tilsynets befojelse ses som en sanktionsbestemmelse som
kan anvendes ved egentlige overtradelser af lovgivningen.

§ 40, stk. 1, nr.7

AFbemarkningerne til § 40, stk. 1, nr. 7 ber det fremga af bemarkningerne, hvor der henvises til
overtradelse af lovens kapitel 10, at overholdelsen af reglerne i kapitel 10 relaterer sig til
vardipapirer, der samtidig er optaget til handel pa et reguleret marked.

§42c

Fondsbarsen finder begraznsningen i adgangen til, hvilke typer veerdipapirer en alternativ
marked.s_p}ggs?_ Kan pptage, unedvendig. Der findes ikke en tilsvarende begransning for MHF ’ere.
Begruntelder erhsrktieitic synes ke at kunne retferdiggore on sadan begrmnsning, ndr der
KBBENHAVNS FONDSBORS A/S COPENHAGEN STOCK EXCHANGE. PO, Box 1040..:JK-10|37 Copenhagen K. DENMARK

Tel. +45 33 93 33 66. Fax +45 33 12 86 13. Visiting Address: Nikolaj Plads 6. CBR. No. 19 04 26 77

E-mail: copenhagen@omxgroup.com. WWW.OMXEroup.corm 9(10)



samtidig er dbnet op for at sadanne papirer kan handles pa bade en MHF og et reguleret marked
samtidig. Der ber ligeledes gives mulighed for sikaldt *uanmodet optagelse til handel”, safremt der
er tale om et vaerdipapir, der samtidig er optaget til handel pa et reguleret marked.

§ 42¢, stk. 2
Reglen i § 42¢, stk. 2, ber afspejle reglen i § 20, stk. 4, idet der ikke er baggrund for at anlegge et
strenge godkendelseskrav for medlemskab af alternative markedspladser end for regulerede
markeder.,

§ 42d

['reglen i § 42d, indfores der en pligt for alternative markedspladser til at anvende en betegnelse, der
viser at der er tale om en alternativ markedsplads. Der er her tale om et nyt krav i forhold til drift at
alternative markedspladser. Kobenhavns Fondsbers A/S har j tillid til den hidtidige regulering af
adgangen til at drive alternative markedspladser med stor succes etableret en alternativ markedsplads
ved navn First North. Der har ikke i den nuvarende lov vasret anset et behov for at sadanne
markedspladser skal benytte en sadan betegnelse af markedspladsen, selvom der har veeret andre
markedspladstyper, som har kunnet forveksles hermed — ikke mindst autoriserede markedspladser. I
forbindelse med lanceringen af denne markedsplads, har der varet brugt mange ressourcer pa at
markedsfore First North bade i Danmark og i udlandet. Samtidig er First North — konceptet udvidet
til Sverige, hvor en svensk First North netop er blevet lanceret den 12, juni. Der er ogsa planer om
pé sigt at etablere en Finsk First North. Det forekommer derfor uheldigt, hvis der indferes et sadan
krav for eksisterende alternative markedspladser som First North, der har indrettet si g—og faet
godkendelse i overensstemmelse med den eksisterende lovgivning. Samtidig ses der ikke for
hverken AIM i London eller Alternext at vere et tilsvarende krav.

§ 42e, stk. 3 og 4

Vedrorende § 42e, stk. 3, og 4, bar det vare sddan, at der ogsa er en ret til for en udsteder, at f4
slettet sine papirer ved optagelse p4 et reguleret marked. Samtidi g ber stk. 4 udga, siledes at der er
mulighed for, at et vaerdipapir kan handles bade pa en MHF og et reguleret marked samtidig. En af
hovedarsagerne til, at der i den nuvzrende regulering er indlagt forbud mod, at et papir kan handles
samtidig pa et reguleret marked og en alternativ markedsplads var, at et papir ikke pa en gang kunne
vere bide noteret og unoteret. Med implementeringen af MiFID er denne problemstilling fjernet.
Det lzzgges her til grund, at den nuverende skattemassige forskellige behandling af noterede
henholdsvis unoterede papirer andres i forbindelse med implementeringen af MIFID, saledes at
heller ikke den skattemzassig regulering er til hinder herfor.

Safremt der er behov for en yderligere uddybning af Fondsbersens ovenfor anfarte bemarkninger til
lovforslaget, stir Fondsbersen naturligvis til disposition herfor.

d venlig hilsen

é_\ Ab«ﬂe z Z@W%ggrc(

ant Ovesen Anne Zeuthen Lokkeg
Direkter Legal Counsel
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Registrerede
Revisorer

Finanstilsynet
Gl Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C

Att.: Charlotte 5. Brendsted

Pr. e-mail: Finanstilsynet@ftnet.dk

18. august 2006

Lovforslag i hering

Tak for muligheden for at kommentere forslaget om @ndring af lov om vardipa-
pirhandel, lov om finansiel virksomhed, lov om aktieselskaber og arsregnskabs-
loven.

Forslagets § 343 ¢, stk. 2, nr. 2, kraever, at virksomheder, der udaver investerings-
radgivning, skal have en ansvarsforsikring eller anden tilsvarende garanti mod
erstatningskrav. Deekningen skal vaere pd mindst 1 mio. euro for hvert erstat-
ningskrav, dog hejest 1,5 mio. euro i alt om aret for alle krav.

§ 343 a undtager dog visse virksomheder - herunder finansielle virksomheder -
fra dette krav. Ogsa ejendomsmaeglere, advokater og revisorer er undtaget, med-
mindre det er de pageeldende virksomheders hovederhverv at radgive om inve-
stering i veerdipapirer, jf. bemeerkningerne til § 343 a.

Disse forslag er med til at sikre kunderne en rimelig beskyttelse. Direktivet giver
imidlertid mulighed for, at virksomheden kan udeve investeringsradgivning, nar
virksomheden har en startkapital pa 50.000 euro i stedet for ovennaevnte forsik-
ringsdeekning. Denne mulighed er ikke indarbejdet i lovforslaget. Vi savner en
begrundelse for, hvorfor dette udmeerkede alternativ ikke er indarbejdet.

Med venlig hilsen

-
B s R b

Michael Rugaard
afdelingschef

A (¢ Amarksvej 1 2650 Hyvidovre Talefon 3634 4422 Telefax 3634 4444 www.frrdk frr@frr.dk
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& Forsikring & Pension

Finanstilsynet
GI. Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C

Vores ref. JE/hes Journalnr. 1.2.4-035 Deres ref. Dato 18.08.2006

MiFID- og gennemsigtighedsdirektiv - lovudkast - vaerdipa-
pirhandelslov m.v.

Forsikring & Pension har modtaget forslag til lov om @ndring af vaerdipapirhandeisloven,
FIL, aktieselskabs- og arsregnskabsloven (MiFID- og gennemsigtighedsdirektivet m.v.) i offi-
ciel hering og har i den anledning falgende kommentarer:

F&P ma overordnet tage et vist forbehold med hensyn til kommentarer, fordi lovudkastet
nedvendigvis mange steder er preeget af, at Kommissionens forordning etc. endnu ikke fore-
ligger,

Herudover har F&P noteret sig, at lovudkastet indeholder to forslag til affattelsen af § 93, stk.
1, i veerdipapirhandelsloven (§ 1, nr. 118 ognr. 119).

I lov om finansiel virksomhed § 343 a,, stk. 2, nr. 7), ber "forsikringsadministrationsfzllessel-
skab" efter F&P's opfattelse &ndres til "forsikringsadministrationsfeellesskab” (§ 2, nr. 36).
Trykfejl etc. er ellers ikke kommenteret.

F&P har ikke herudover bemarkninger til sagen, men vil gerne holdes orienteret om det vide-
re forlagb.

Med venlig hilsen

Jane Emke

Erhvervsorganisation Forsikringens Hus

Jor forsikringsseiskaber Amaliegade 10 TIE. 3343 5500 fp@ForsikringensHus.dk

og pensionskasser 1256 Kebenhavn K. Fax 3343 5501 www.ForsikringensHus.dk



Danish Venture Capital

and Private Equity Association

Barsen
Slotsholmsgade
DK-1217 Kgbenhavn K
Telefon: 72 255502
SE-nr.: 266 554 55

Finanstilsynet Telefax: 33 91 18 38
Att.: Charlotte Brandsted e-mail: dvea@dvea.dk
Gl. Kongevej 74 A Homepage: www.dvea.dk

1850 Frederiksberg C

Kebenhavn, 29-08-2006

Vedr. hgring af lovforslag "lov om &ndring af lov om verdipapirhandel m.v., lov om
finansiel virksomhed, lov om aktieselskaber og arsregnskabsloven (Gennemferelse af
direktivet om markeder for finansielle instrumenter {MiFID-direktivet) og
gennemsigtighedsdirektivet m.v.) ("Lovforslaget”).

Denne heringsskrivelse er udarbejdet med assistance fra Lett Advokatfirma.

1. Indledende bemarkninger

DVCA har modtaget ovenneevnte lovforslag i hegring. DVCA (Danish Venture Capital & Private
Equity Association) er en brancheorganisation stiftet i ar 2000. Brancheorganisationen daskker
hele investeringsfgdekaaden fra innovationsmiljger, business angels, fonde, venture- og
private equity selskaber samt radgivere, fx advokat-, revisor- og konsulentvirksomheder.
Foreningens fokus er bl.a. at oplyse om risikovillig kapital og at skabe bedre rammebetingelser
for erhvervet. DVCA har pr. 1. maj 2006 knapt 200 virksomheder og private business angels
som medlemmer.

Det er DVCAs holdning, at danske virksomheder i en global verden skal have steerke
ambitioner om vaekst. Risikovillig kapital spiiler i den forbindelse en vigtig rolle ved etablering
og vaekst af virksomheder. Det er DVCA’s erfaring, at den forretningskompetence, som
business angels, venture selskaber og private equity selskaber kan bidrage med, er mindst
lige s& vigtigt som den investerede kapital.

| det falgende beskrives et eksempel pa et markedskonformt dansk eller udenlandsk venture
capital selskab eller private equity selskab set-up:

Figur 1.



Management
(Initiativtagerne og
Neglemedarbejdere)

Fes
KiS - — Management selskab
Ydelse

Portefaljeselskab Portefeljeselskab

Investorerne og K/S'et
Investorerne investerer typisk i et kommanditselskab ("kapitalselskab™). Investorerne er typisk
kvalificerede investorer, som defineret i prospekibekendtgarelsens § 2.

Portefoljeselskaberne
Kapitalselskabet er den enhed, der er den juridiske ejer af investeringer i portefaljieselskaber,

Management og managementselskabet

Administrationen og forvaitningen af kapitalselskabets investeringsstrategi er typisk outsourcet
til et i forhold til investorerne uafhasngigt administrationsselskab ("managementselskab”).
Managementselskabet ejes typisk af initiativiagerne bag investeringskonceptet og @vrige
ngglemedarbejdere ("management”).

Managementselskabet kan samtidig veere kapitalselskabets komplementar (general partner),
hvilket for overskuelighedens skyld er tilfaeldet i den ovenfor illustrerede konstruktion.
Komplementarselskabet skal have forvaltningsmaessige og gkonomiske befajelser over
kapitalselskabet, jf. aktieselskabslovens § 173, stk. 8.

Processen

Almindeligvis opstar ventureselskaber og private equity selskaber ved initiativ fra management
eller managementselskabet. Disse tilbyder deres finansielle og forretningsmaessige
kompetence pé fastlagte kommercielle vilkar til et antal eksterne kvalificerede investorer (dette
kan f.eks. veere pensionskasser), jf. prospekibekendtgsrelsens § 2. Typisk vil management
eller managementselskabet udarbejde et prospekt, der falder under undtagelsen i
prospektbekendtgerelsens § 11, nr. 1 — dvs. et prospekt, der ikke er underlagt Finanstilsynets
godkendelse.



2. Bemarkninger til Lovforslaget

2.1 Generelle bemaerkninger til Lovforslaget
MIFID direktivet og gennemsigtighedsdirektivet er begge motiverede i
forbrugerbeskyttelseshensyn. Direktiverne er med i raekken af kapitalmarkedsretlige direkfiver,
som eksempelvis det allerede implementerede prospektdirektiv og markedsmishrugsdirektiv,
der implementerer EU's Finansielle Handlingsplan fra 1999. Alle direktiverne har et klart
forbrugerbeskytielses element.

At det ikke er kvalificerede investorer, som Lovforslaget skal adressere, er preemblen til MIFID
direktivet nr. 3 et godt eksempel pa. "Pé grund af investorernes stigende aftheengighed af
personlige anbefalinger bar investeringsradgivning medtages som investeringsservice, der
kreever tilladelse.” Denne formulering synes at have private investorer, der har behov for
seerlig radgivning i forbindelse med investering af private midler, som beskyttelsesobjekt.

Dette synspunkt finder ogsa stette i praeamblen til MIFID direktivet nr. 31, hvor af fremgér, at:
"Et af formélene med direktivet er at beskytte investorerne. Foranstaltninger tif beskyttelse af
investorerne bor tilpasses de forskellige investorkategorier (detaifinvestorer, professionelle
investorer og modparter).”

Citaterne illustrerer EU's reguleringsmaessige generelle tilgang til det finansielle marked, idet
EU ikke har for vane at regulere professionelle akigrers interaktion pa kapitalmarkedet. Dette
er prospektdirektivets undtagelse af regulering af veerdipapirudbud til kvalificerede investorer,
som implementeret i prospekibekendiggrelsens § 2, et illusirerende eksempel pa.

Det er saledes veesentligt at holde sig det regulative formalsorienterede udgangspunkt for gje,
nér omfanget af Lovforslaget skal forsgges kvalificeret.

Med afseet i ovenstédende er DVCA principielt enig i Lovforslaget, nar det udvider omradet fra
investeringsservice til ogsa at omfatte investeringsradgivning. Ved investeringsradgivning
forstas personlige anbefalinger til en kunde enten pa anmodning eller pa
investeringsradgiverens eget initiativ af en eller flere transaktioner i tilkknytning fil finansielle
instrumenter. Derfor er DVCA ogsé enig i, at udgangspunktet er, at investeringsradgivning
som sadan er omfattet af Lovforslaget. DVCA mener imidlertid, at managementselskaber og
kapitalselskaber er omfattet af undtagelserne i MIFID direktivets artikel 2, nr. 1, litra h. Dette
begrundes nedendor.

2. Konkrete bemaerkninger til lovforslaget
DVCA er af den faste overbevisning, at kapitalselskaber og managementselskaber er omfattet
af undtagelsen i MIFID direktivets artikel 2, nr, 1 litra h, der har felgende ordiyd: "kollektive
investeringsinstitutter og pensionskasser, hvad enten de er koordineret péa feellesskabsplan
eller ej, samt depositarer og ledere af sddanne institutter”,

Lovforslagets kapitel X ved § 343 a, stk. 2, nr. 2 benytter den ikke direktivkonforme formulering
"Kollektive investeringsordninger requleret af lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v". Udeladt af den danske
implementering er saledes "depositarer og ledere af sddanne institutter”.

Det er DVCAs vurdering, at betegnelsen “samt andre kollektive investeringsinstitutter m.v." i
udgangspunktet omfatter ikke-EU regulerede enheder udenfor foreningsform, dvs.
eksempelvis K/S konstruktioner, altsa en juridisk enhed som typisk anvendt af
kapitalselskaber.



Det er ligeledes DVCAs vurdering, at betegnelsen “ledere af sadanne institutter’ som
konsekvens af ovenstadende argument omfatter managementselskaber.

Lovforslaget har som anfert ovenfor fra MIFID direktivets artikel 2, nr. 1, litra h udeladt
*depositarer og ledere af sadanne institutter” - et for DVCAs medlemmer vaesentlig element.
Ved denne udeladelse er det uklart, om cgsa managementselskabsaktiviteter er omfattet af
undtagelsen i Lovforslagets § 343 a, stk. 2, nr. 2. Der er ligeledes ingen motivation for denne
udeladelse at hente | bemaerkningerne til Lovforslaget.

Henset til:

o at Lovforslaget har til hensigt at regulerer investeringsradgivning til primeert
forbrugere, og

» at DVCAs primeere medlemmer i alt overvejende grad henvender sig til
kvalificerede investorer,

foreslar DVCA derfor, under forudsaetning af, at kapitalselskaberne og
managementselskaberne til stadighed opfylder betingelserne for at veere omfattet af
undtagelsen i Lovforslagets § 343 a, stk. 2, nr. 2, at felgende praeciseres i Lovforslagets
endelige udformning (alternativt i bemaerkningerne til Lovforslaget):

o Kapitalselskaber, som defineret i dette haringssvar, er omfattet af undtagelsen i
Lovforslagets § 343 a, stk. 2, nr. 2.

+ Managementselskaber (og komplementarer til Kapitalselskabet) er omfattet af
undtagelsen i Lovforslagets § 343 a, stk. 2, nr. 2.

I tilknytning hertil understreges, at safremt Finanstilsynet ikke mener, at kapitalselskaber og
managementselskaber er omfattet af undtagelsen i § 343 a, stk. 2, nr. 2, er DVCA af den
overbevisning, at Lovforslaget skal tilfgjes et nyt stk. 8, der kunne have felgende ordlyd:

"8) Venture capital selskaber og private equity selskaber, herunder i K/S form, og sadannes
forvaltere, under forudsastning af, at venture capital selskaber og private equity selskaber
alene udbyder vaerdipapirer til kvalificerede investorer, som defineret i
prospektbekenditgarelsens (bkg. nr. 307 af 28. april 2005) § 2, eller péd anden vis er undtaget
fra kravet om prospekipligt i henhold til prospekibekendtgarelsen elfer
udbudsprospektbekendtgarelsen (bkg. nr. 306 af 28. aprif 2005)".

DVCA star naturligvis til radighed for at uddybe kommentarerne.

Med venlig hilsen
DVCA

Jetie Baade
Underdirektar
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Vedrerende forslag til lov om 2ndring af lov om vaerdipapirhandel m.v.,
lov om finansiel virksomhed, lov om aktieselskaber og arsregnskabsloven
(Gennemforelse af direktivet om markeder for finansielle instrumenter
(MIiFID-direktivet) og gennemsigtighedsdirektivet m.v.)

Ved e-post af 30. juni 2006 har Finanstilsynet anmodet om Datatilsynets
eventuelle bemaerkninger til ovennavnte lovforslag.

Datatilsynet skal i den anledning udtale folgende:

1. Indledningsvis skal Datatilsynet bemerke, at persondataloven’ iferlge lo-
vens § 1, stk. 1, gaelder for behandling af personoplysninger, som helt eller
delvis foretages ved hjzlp af elektronisk databehandling og for ikke-
elektronisk behandling af personoplysninger, der er eller vil blive indeholdt 1
et register.

Ifelge persondatalovens § 1, stk. 2, gelder loven tillige for anden ikke-elek-
tronisk systematisk behandling, som udferes for private, og som omfatter op-
lysninger om personers private eller skonomiske forhold eller i gvrigt oplys-
ninger om personlige forhold, som med rimelighed kan forlanges unddraget
offentligheden. Dette geelder dog ikke reglerne i lovens kapitel 8 og 9.

Ifelge lovens § 3, nr. 1, skal der ved personoplysninger forstas enhver form
for information om en identificeret eller identificerbar fysisk person.

Det indebzrer, at oplysninger om juridiske personer, sdsom aktieselskaber,
anpartsselskaber m.v., falder uden for lovens almindelige regulering. Derimod
er oplysninger om enkeltmandsejede virksomheder omfattet af definitionen.
Det samme gaelder interessentskaber i det omfang, interessenterne er fysiske
personer.

Omfattet af begrebet personoplysninger er oplysninger, som kan henfoeres til
en fysisk person, selv om det forudsetier kendskab til personnummer, regi-
streringsnummer eller lignende seerlige identifikationer, som f.eks. lebenum-
mer. Det er uden betydning om identifikationsoplysningen er alment kendt

' Lov nr. 429 af 31. maj 2000 om behanéﬁing af personoplysninger som andret ved lov nr.
280 af 25. maj 2001.



eller umiddelbart tilgengelig. Ogsa de tilfielde, hvor det kun for den indviede
vil vazre muligt at forstd, hvem en oplysning vedrarer, er omfattet af definitio-
nen.

Ved afgerelsen af, om en person er identificerbar, skal alle de hjzlpemidler,
der med rimetighed kan taenkes bragt i anvendelse for at identificere den pé-
geldende, enten af den dataansvarlige eller af enhver anden person, tages i
betragtning.

2. Ifelge lovforslagets § 1, nr. 107-110, foreslas endringer 1 veerdipapirhan-
delslovens § 84 c, stk. 1-5, vedrerende offentliggerelse af oplysninger om, at
en udsteder eller aktioner ikke overholder sine forpligtelser efter vaerdipapir-
handelsloven.

Ved brev af 6. september 2004 vedrerende forslag til lov om sendring af lov
om vardipapirhandel m.v. og lov om finansiel virksomhed udtalte Datatilsy-
net sig bl.a. om de foresldede regler om offentliggerelse af oplysninger om
pataler, daglige og ugentlige bader, der palaegges i medfer af vaerdipapirhan-
delsloven. Kopi af brevet vedlaegges.

Datatilsynet udtalte i den forbindelse, at hvis der med bestemmelsen tilsigte-
des en fravigelse af persondatalovens regler, s burde det praciseres 1 be-
markningerne.

Bemszrkningerne til det fremsatte lovforslag? til vardipapirhandelslovens

§ 84 c, ses ikke at indeholde bemerkninger om, at der er tale om en fravigelse
af persondataloven, og Datatilsynet gér pa den baggrund ud fra, at behandling
af personoplysninger i medfer af den geldende § 84 ¢ 1 vaerdipapirhandelslo-
ven, sker med respekt af reglerne i persondataloven.

Datatilsynet kan imidlertid ikke udelukke, at den foresldede ndring af veer-
dipapirhandelslovens § 84 c, stk. 3 og 4, (lovforslagets § 1, nr. 107-110),
hvorefter offentliggerelser efter § 84 c, ligeledes kan omfatte navne pé fysiske
personer, kan vere en fravigelse af persondatalovens regler. Forholdet til per-
sondataloven ses ikke omtalt 1 bemerkningerne til lovforslaget.

Det folger af persondatalovens § 2, stk. 1, og bemeerkningerne hertil, at per-
sondataloven finder anvendelse, hvis regler om behandling af personoplys-
ninger i anden lovgivning giver den registrerede en darligere retsstilling. Dette
gxlder dog ikke, hvis den dérligere retsstilling har vaeret tilsigtet og i gvrigt
ikke strider mod databeskyttelsesdirektivet’.

? Forslag til ndring af lov om vardipapirhandel m.v. og lov om finansiel virksomhed (L 13),
fremsat den 6. oktober 2004. .

* Europaparlamentets og Radets direktiv.95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fii udveksling af
sddanne oplysninger.



Datatilsynet har noteret sig, at det fremgér af bemerkningerne til lovforslagets
§ 1, nr. 107-110, at den foresladede andring gennemforer gennemsigtighedsdi- -
rektivets artikel 24, stk. 4 g.

Det folger af betragtning 39 i gennemsigtighedsdirektivets preeambel, at di-
rektivet er i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse
med behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sadanne oplys-
ninger.

Datatilsynet forudsatter i den forbindelse, at reglerne i gennemsigtighedsdi-
rektivet er afklaret 1 forhold til databeskyttelsesdirektivet, herunder direktivets
artikel 8, stk. 5.

Det fremgar endvidere af bemarkningerne til bestemmelsen, at den forsliede
aendring giver Finanstilsynet mulighed for at offentliggere navnet pé en fysisk
person, der ikke overholder sine forpligtelser, herunder sine oplysningsfor-
pligtelser. Andringen giver endvidere Finanstilsynet mulighed for at offent-
liggare navnet pa en fysisk person, som en patale vedrerer, samt navnet pa en
fysisk person tilsynet har pélagt en daglig eller ugentlig bade 1 henhold til §
95.

Den behandling af personoplysninger, som forslaget leegger op til, vil efter
Datatilsynets opfattelse i nogle tilfeelde vare omfattet af persondatalovens § 8
om behandling af oplysninger om strafbare forhold.

Efter persondatalovens § 8, stk. 2, ma oplysninger om strafbare forhold som
udgangspunkt ikke videregives. Videregivelse kan dog ske, nér visse n&rmere
opregnede betingelser er opfyldt. Det er Datatilsynets vurdering, at disse be-
tingelser ikke 1 alle tilfeelde kan antages at vare opfyldt i forbindelse med den
foresldede endring af § 84 ¢ om offentliggerelse af oplysninger om navngivne
personer, som har overtrdt lovgivningen.

Persondatalovens § 8 kan fraviges ved sarlovgivning, hvis denne ikke strider
mod databeskyttelsesdirektivet. Datatilsynet har i andre sager om fravigelse af
persondataloven givet udtryk for den opfattelse, at en seerskilt hjemmel til
registrering og videregivelse af oplysninger 1 videre omfang end, hvad der
felger af persondataloven, kun ber tilvejebringes, hvis vegtige samfundsmaes-
sige hensyn taler herfor. Datatilsynet har 1 sddanne sager fundet ikke at burde
udtale sig om, hvorvidt dette var tilfeeldet.

Datatilsynet skal imidlertid pege pa, at offentliggerelse af oplysninger om
strafbare forhold pa internettet er den mest vidtgdende form for videregivelse
af oplysninger. Erfaringsmeessigt er oplysninger pd internettet meget vanske-
lige at berigtige eller slette effektivt pa grund af segemaskiner mv.

I det omfang, det med den foresldede bestemmelse er tilsigtet at fravige per-
sondataloven, skal Datatilsynet hénstille, at dette praciseres i bemerkninger-



ne, herunder at fravigelsen medferer en ringere retsstilling for de registrerede
personer end efter persondataloven. '

3. Generelt omhandler lovforslaget bidde bestemmelser om Finanstilsynets
behandling af personoplysninger og bestemmelser om andre aktgrers behand-
ling af oplysninger, der — s& vidt ses — 1 en raekke tilfelde vil veere omfattet af
persondatalovens anvendelsesomrade.

Det er for eksempel Datatilsynets opfattelse, at lovforslagets § 1, nr. 31, om
endring af § 20, stk. 6, i lov om vardipapirhandel m.v. kan indebzre, at der
sker behandling, herunder videregivelse, af personoplysninger, idet omfang
identiteten pé de omhandlede medlemmer af eller deltagere 1 det regulerede
marked er omfattet af persondatalovens § 3, nr. 1.

Tilsvarende kan lovforslagets § 1, nr. 33, om vardipapirhandelslovens §§ 21
og 22, hvorefter operatoren af et reguleret marked behandler oplysninger om
en udsteder af veerdipapirer, efter omstendighederne indebere, at operatoren
behandler personoplysninger.

3.1. Datatilsynet skal for god ordens skyld henlede opmaerksomheden pé per-
sondatalovens regler om registreredes rettigheder, herunder reglerne om op-
lysningspligt i kapitel 8.

Efter persondatalovens § 28, stk. 1, og § 29, stk. 1, pahviler det den dataan-
svarlige eller dennes reprasentant at give den registrerede meddelelse om den
dataansvarliges eller dennes repraesentants identitet samt formélet med be-
handlingen. Den dataansvarlige skal endvidere give meddelelse om alle yder-
ligere oplysninger, der er nedvendige for, at den registrerede kan varetage
sine interesser, herunder f.eks. kategorier af modtagere af oplysningeme.
Loven indeholder i § 28, stk. 2, § 29, stk. 2-3, og § 30, en reekke undtagelser
fra oplysningspligten. Det afhaenger af en konkret vurdering i hvert enkelt
tilfelde, hvorvidt der vil kunne geres undtagelse fra oplysningspligten.

3.2. Datatilsynet skal endvidere henlede opmarksomheden pa persondatalo-
vens regler om anmeldelsespligt i kapitel 12 og 13.

Det er sdledes umiddelbart Datatilsynets opfattelse, at den behandling af per-
sonoplysninger som Finanstilsynet — eller den som Finanstilsynet udpeger
hertil — foretager efter forslagets § 27 a, stk. 3, 2. pkt., og § 84 c, vil veere an-
meldelsespligtig.

4. Afslutningsvis skal Datatilsynet for en god ordens skyld henlede opmasrk-
somheden pé persondatalovens § 57. Efter denne bestemmelse skal der ind-
hentes en udtalelse fra Datatilsynet 1 forbindelse med udferdigelse af be-
kendtgarelser, cirkulerer eller lignende generelle retsforskrifter, der har be-
tydning for beskyttelsen af privatlivet i forbindelse med behandling af oplys-
ninger. :

ey



5. Kopi af dette brev er sendt til Justitsministeriets Lovafdeling til orientering.
Med venlig hilsen

Camilla Metz Larsen

wer

Bilag: Kopi af Datatiléynets heringssvar af 6. september 2004
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Vedrgrende udkast til forslag til lov om sendring af lov om vaerdipapir-
handel m.v. og lov om finansiel virksomhed

Finanstilsynet har ved e-post af 16. august 2004 anmodet om Datatilsynets
bemearkninger til ovennavnte lovudkast.

1 den anledning skal Datatilsynet bemerke felgende:

1. I henhold til lovforslagets § 1, nr. 8, fastsacttes 1 § 27 i lov om verdipapir-
handel m.v. regler om oplysningsforpligtelse for udstedere af veerdipapirer.
En udsteder af veerdipapirer, der er optaget til notering eller handel pa en
fondsbers eller handles pé en autoriseret markedsplads eller et andet reguleret
marked, eller for hvilke, der er indgivet anmodning om optagelse til notering
eller handel pd sddanne markeder, skal hurtigst muligt offentliggere intern
viden, jf. § 34, stk. 2, sdfremt denne viden direkte vedrarer virksomheden.

Efter forslagets § 27, stk. 5, skal udstederne uden ugrundet ophold og i et pas-
sende tidsrum efter, at offentliggerelsen er sket, lade al sddan viden figurere
pa sin hjemmeside.

Det fremgar af bemeerkningerne, at der med de foreslaede bestemmelser i § 27
gennemfores en rekke regler i markedsmisbrugsdirektivet samt i Kommissio-
nens forste direktiv om intern viden og kursmanipulation. Formalet med be-
stemmelsen er at sikre et hgjt informationsniveau og en effektiv prisdannelse
pa de vaerdipapirer, der er optaget pé regulerede markeder. Pligten til at of-
fentliggere intern viden er endvidere af betydning for investorbeskyttelsen og
tilliden til de regulerede markeder, idet det herigennem sikres, at samtlige
markedsdeltagere har adgang til hurtig og relevant information om udstederne
og de verdipapirer, der handles p4 markedemne. Endelig er hurtig offentligge-
relse af intem viden medvirkende til at mindske risikoen for misbrug af intern
viden i form af insiderhandel.

I det omfang oplysninger om intern viden behandles inden for persondatalo-
vens anvendelsesomréde, jf. lovens § 1, gar Datatilsynet ud fra, at behandlin-
gen — herunder offentliggerelsen — vil ske med respekt af reglerne i personda-
taloven. Safremt der med de foreslédede regler tilsigtes en fravigelse af per-
sondatalovens regler, skal Datatilsynet anbefale, at dette tydeliggeres i lov-
bemerkningerne. '



2. I henhold til lovforslagets § 1, nr. 10, indsattes bestemmelseri § 28 ai lov
om veerdipapirhandel m.v. om indberetning og offentliggerelse af ledende '
medarbejderes og disses nertstdende personers transaktioner, som de udferer
for egen regning, og som vedrerer aktier udstedt af det pigzldende selskab
eller andre vaerdipapirer, som er knyttet til sddanne aktier.

Den ledende medarbejder skal give meddelelse til det udstedende selskab, jf.
§ 28 a, stk. 1, og den nertstiende person skal give meddelelse til den ledende
medarbejder, som videregiver oplysningen til det udstedende selskab, jf. § 28
a, stk. 3.

Det folger af forslagets § 28 a, stk. 5, at en udsteder skal indberette oplysnin-
gerne til Finanstilsynet. Finanstilsynet offentliggar straks herefter disse oplys-
ninger.

Efter forslagets § 28 a, stk. 7, skal meddelelsen efter stk. 1 og 3 samt indbe-
retning efter stk. 5 indeholde falgende oplysninger: 1) navnet pa den fysiske
eller juridiske person, der i henhold til stk. 1 eller 3 har pligt til at give medde-
lelse, 2) rsagen til, at den pagzldende er forpligtet til at give meddelelse, 3)
navnet pa udstederen af de pdgzldende vardipapirer, 4) fondskode og beteg-
nelse for de pdgzldende vaerdipapirer, 5) transaktionens karakter (keb, salg
eller anden transaktion), 6) handelsdato og hvilket marked transaktionen er
gennemfprt pd, samt 7) antallet af handlede veerdipapirer og kursvardien her-
af.

Det fremgér bl.a. af bemarkningeme til § 28 a, at formélet med de forsléede
bestemmelser er at skabe gennemsigtighed og offentlighed omkring ledende
medarbejderes handel med aktier 1 det udstedende selskab. Ledende medar-
bejderes handel med aktier i det udstedende selskab kan veere udtryk for en
forventning om udstederens kommende indtjening og udvikling. Oplysninger
om sadanne transaktioner udger derfor et vigtigt informationselement for in-
vestorerne. Offentliggerelse kan ogsd udgere en forbyggende foranstaltning
mod misbrug af intem viden i form af insider handel.

De i forslagets § 28 a, stk. 7, opregnede oplysningstyper er omfattet af per-
sondatalovens § 6. Det er Datatilsynets umiddelbare vurdering, at indberet-
ning og offentliggarelse af sddanne oplysninger ligger inden for rammerne af
persondatalovens § 6.

Datatilsynet skal for en god ordens skyld henlede opmarksomheden pa, at der
1 henhold til persondatalovens kapitel 8 pahviler den dataansvarlige en generel
oplysningspligt over for den registrerede.

Efter persondatalovens § 28, stk. 1, og § 29, stk. 1, p&hviler det den dataan-
svarlige eller dennes reprasentant at give den registrerede meddelelse om den
dataansvarliges eller dennes reprasentants identitet samt formélet med be-
handlingen. Den dataansvarlige skal endvidere give meddelelse om alle yder-
ligere oplysninger, der er ngdvendige for, at den registrerede kan varetage
sine interesser, herunder f.eks. kategorier af modtagere af oplysningerne.



Loven indeholder 1 § 28, stk. 2, § 29, stk. 2-3, og § 30, en reekke undtagelser
fra oplysningspligten. Det athaenger af en konkret vurdering i hvert enkelt
tilfeelde, hvorvidt der vil kunne geres undtagelse fra oplysningspligten.

3. Lhenhold til lovforslagets § 1, nr. 25, indsasttes som stk. 6,1 § 93 1 lov om
vardipapirhandel m.v., en bestemmelse om, at Finanstilsynet, sdfremt det
skennes hensigtsmaessigt, 1 sager om overtredelse af de i bestemmelsen naer-
mere opregnede bestemmelser, kan offentliggere pétaler, der meddeles 1 hen-
hold til § 83, stk. 1, og daglige eller ugentlige beder, der palaegges i henhold
til § 95, medmindre offentliggerelsen vil medfere alvorlig fare for finansmar-
kederne eller vil forvolde sagens parter uforholdsmessig stor skade.

Det fremgar af bemaerkningerne til bestemmelsen, at med den foresldede be-
stemmelse gennemfares markedsmisbrugsdirektivets artikel 14, stk. 4. Af
markedsmisbrugsdirektivet fremgar, at de kompetente myndigheder skal have
adgang til at offentliggere administrative sanktioner og foranstaltninger, som
myndighederne palegger i konkrete sager. Da den foresldede udvidelse af
Finanstilsynets adgang til offentliggerelse er en konsekvens af markedsmis-
brugsdirektivet, forslas det preeciseret 1 bestemmelsen, at adgangen til offent-
liggerelse af pataler og tvangsbader alene skal geelde 1 sager, der vedrerer
overtreedelser af regler, der gennemferer markedsmisbrugsdirektivet.

Datatilsynet har noteret sig, at offentliggerelsen af pétaler og tvangsbader
bygger pa markedsmisbrugsdirektivets artikel 14, stk. 4.

Datatilsynet forudsetter at reglerne i markedsmisbrugsdirektivet er afklaret i
forhold til databeskyttelsesdirektivet, herunder databeskyttelsesdirektivets
artikel 8, stk. 5.

Datatilsynet kan imidlertid ikke udelukke, at den foresldede offentliggerelse
kan veere en fravigelse af persondataloven regler. Forholdet til persondatalo-
ven ses ikke omtalt i bemeerkningerne til lovforslaget.

Persondatalovens § 8 kan fraviges ved sarlovgivning, hvis denne ikke strider
mod databeskyttelsesdirektivet. Datatilsynet har imidlertid i andre sager om
fravigelse af persondataloven givet udtryk for den opfattelse, at en szerskilt
hjemmel til registrering og videregivelse af oplysninger i videre omfang end,
hvad der felger af persondataloven, kun ber tilvejebringes, hvis vagtige sam-
fundsmeessige hensyn taler herfor. Datatilsynet har i sddanne sager fundet
ikke at burde udtale sig om, hvorvidt dette var tilfeldet.

I det omfang det med den foresldede bestemmelse er tilsigtet at fravige per-
sondataloven, skal Datatilsynet anbefale, at dette preciseres i bemaerkninger-
ne.

4. Datatilsynet skal for en god ordens skyld henlede opmarksomheden pi
persondatalovens § 57. Efter denne bestemmelse skal der indhentes en udta-
lelse fra Datatilsynet i forbindelse'med udfeaerdigelse af bekendtgarelser, cir-



kulaerer eller lignende generelle retsforskrifter, der har betydning for beskyt-
telsen af privatlivet 1 forbindelse med behandling af oplysninger.

Datatilsynet har ikke i gvrigt bemearkninger til det modtagne lovforslag.

Kopi af dette brev er dags dato sendt til Justitsministeriets Lovafdeling.

Med venlig hilsen

Anette Gramstrup



danskenergi

Rosengrns Allé 9

Finanstilsynet DK-1970 Frederiksberg C
Gi. Kongevei TIf: 35 300 400

! g E! 74 A Fax: 35 300 401
1850 Frederiksberg C e-mail: de@danskenergt.dk

www.danskenergi.dk

Dok. ansvarlig: TAT
Sekreteer: bd
Sagsnr; 05/400
Doknr; 20

18-08-2006

Finansiel handel med el: Dansk Energis heringssvar om gennemfa-
relse af direktivet om markedet for finansielle instrumenter (MIFiD-
direktivet) i Danmark

Dansk Energi har analyseret udkastet til lovforslag med interesse, og udkastet giver foreningen
anledning til felgende bemszerkninger og anbefalinger.

Dansk Energis overordnede holdning er, at nar MIFID-direktivet gennemfares i Danmark, bar
implementeringen ske med maksimal respekt for, at finansiel handel med el er vaesensforskellig
fra handel med bank-, forsikrings- og realkreditydelser, og navnlig opfylder helt andre formal.

MIFID vurderes at kunne have betydning pé en raekke centrale forretningsomrader for elhan-
delsselskaberne i Danmark, og dermed ogsa for elkunderne. Farst og fremmest angar MIFID
som noget nyt handel med derivater af ravarer, herunder af elektricitet og anden energi. Ogsa
begrebet investeringsservice er udvidet, og omfatter nu bl.a. portefgljeforvaltning samt handel i
egen bog med derivater af elektricitet og energi. Det samme geelder handel med finansielle
prissikringsinstrumenter. De udvidede regler indebaerer en rislko for, at elhandelsselskaber, der
udbyder produkter i form af portefgljeforvalining og derivathandel, enten kan blive stillet over for
krav om, at selskaberne indhenter tilladelse {il fondsmaeglervirksomhed efier de finansielle reg-
ler, eller at de i realiteten ophgrer med at udbyde disse produkter,

Af MIFID fremgar imidiertid, at det ikke indeholder regler, der adresserer de specifikke forhold,
der geelder pa det finansielle elmarked.

Nedenfor argumenteres for, at elhandel fortsat ber vaere fritaget fra den finansielle regulering,
da der ikke er et reelt behov herfor, og da der efter Dansk Energis kendskab ikke er eksempler
pa, at der har veeret problemer i praksis.



Den finansielle regulering er ikke mentet pa energisektorens sarlige for-
hold

MIFID-reglerne retter sig mod beskyttelse af investorerne pa de egentlige finansielle markeder.
Det er her MIFID har sit hovedomrade, og der bar derfor ved implementeringen af direktivet
tages hgjde for, at handel med elektricitet og elektricitetsrelaterede finansielle instrumenter lig-
ger i kanten af direktivets fokus (et fokus, som er pa de produkter, der udbydes af egentlige fi-
nansielle virksomheder).

Det finansielle elmarked er ikke et "investormarked” som f.eks. aktiemarkedet. Navnlig har el-
markedet til hovedopgave at opfylde behovet for stabile rammer og forudsigelige markedsfor-
hold for sterre siuthrugere af energi, typisk elforsyningsselskaber, store industrielle slutbrugere
m.v. Der deltager af samme grund hverken forbrugerkunder eller andre ikke-professionelle ak-
terer i handel pa den nordiske elbers Nord Pool. Nar de stgrre, erhvervsdrivende elkunder, der
er aktive pa elmarkedet, benytter sig af finansiel afdaskning, sker det for at sikre elprisen — ikke
for at investere i elektriciteten som et omszetningsgode. Dertil kommer, at de fleste produkier
med interesse for de sterre, erhvervsdrivende elkunder kan cleares og bliver clearet gennem
Nord Pool's clearingsystem. Derved elimineres modpartsrisikoen.

De produkter, der pt. findes i markedet kan overordnet sammenfattes i tre hovedgrupper:

(1) Rene fysiske produkter (kgb og salg af kilowatt-timer); Disse produkter har aldrig vaeret
omfattet af den finansielle regulering, og dette har heller aldrig veeret aktuelt.

{(2) Finansiel afdeekning i forbindelse med fysisk leverance, f.eks. differencekontrakier med
underliggende fysisk ydelse: Dette produkt er ikke pt. omfattet af den finansielle regule-
ring, og ber heller ikke vaere det.

{3) Rene finansielle produkter il slutkunder uden underliggende fysisk leverance til kunden:
Dansk Energi har hele tiden anset rene finansielle produkter for — i princippet — omfattet
af den finansielle regulering (dog med den modifikation, der falger af Finanstilsynets
undtagelsesbekendtgorelse med hensyn til elderivater til professionelle elkunder med et
forbrug over 10 mio. kilowatttimer om aret, og til andre energiselskaber).

| engros-markedet handles endvidere en rackke produkter mellem professionelle aktgrer. Denne
handel er i dag ikke omfattet af den finansielle regulering, og ber heller ikke omfattes. Som ek-
sempel herpa kan nasvnes market maker-funktioner, der bestar i, at et eller flere selskaber har
pataget sig at stille priser i engros-markedet. Disse produkter har ikke for vaeret omfattet. Dansk
Energi har sveert ved at se rationalet bag, at man skulle omfaties af reguleringen for at yde mar-
kedet en sadan likviditetsfremmende ydelse.

Det er uklart, hvordan produkter i engros-markedet der anvendes til afdeekning for decentraie
kraftvarmeproducenter skal anskues i den finansielle regulerings optik. Da der er fale om en
hedge af en fysisk leverance, anbefaler Dansk Energi, at disse predukter ikke omfattes af den
finansielle regulering.

Elhandelsselskabernes handel med elderivater er ikke ureguleret, men er underiagt de regler,
der er udstukket af den fazlles nordiske elbars Nord Pool i Oslo. Ud over at veere et forum for
handel, har elbarsen til formal at sikre gennemsigtighed i prisdannelsen. Nord Pool fungerer i



stil med andre ravareberser og har detaljerede regler om sikkerhedsstillelse, forbud mod insi-
derhandel og markedsmanipulation o.lign. Nord Pool er allerede under de norske finanstilsyns-
myndigheders tilsyn. Handel pa Nord Pool er i ganske vidt omfang styrende for bilateral handel,
og denne cleares ligeledes via Nord Pool's clearingsystem.

Selskabernes salg til forbrugerkunder og slutkunder er samtidig reguleret af Energitilsynet efter
elforsyningslovgivningen med hensyn til gennemsigtighed omkring priser og vilkar (elforsynings-
lovens § 82). Den gennemsigtighed, som elforsyningslovgivningen tilsigter, udspringer af sam-
me formal som det, der ligger bag investorbeskyttelsen i MIFID-reguleringen, nemlig hensynet
fil at navnlig forbrugerkunder kan forsta selskabernes ydelser og disses prissastning.

| kraft af at handel pa det finansielle elmarked allerede er underlagt bersens og energimyndig-
hedernes regler, finder Dansk Energi, at man bar vaere varsom med at underkaste elhandels-
selskaberne yderligere lag af regulering i form af finansiel regulering.

Handel med energiderivater bar fortsat forblive undtaget fra den finansielle
regulering

Som nzevnt har finansiel elhandel et andet sigte end handel pa andre finansielle markeder, idet
formalet med finansiel ethandel er at understette markedet for fysisk el. Elmarkedet i Danmark
og de omkringliggende lande er liberaliseret, og det er almindeligt anerkendt, at handel pa mar-
kedsvilkar er bade nyttigt og gavnligt, nar det handler om at realisere de fordele, der ligger i en
liberalisering. Velfungerende fysiske engros-markeder og tilherende finansielle markeder er
ogsa til fordel for slutbrugerne af energi, eftersom markedshandel gar det muligt for ethandels-
selskaberne at styre og begraense deres risiko. Det har betydning for mulighederne for at pris-
sikre strammen.

Et tilstraskkeligt udbud af prissikringsydelser er naturiigvis ogsa veesentlig for elkundernes ad-
gang til at styre deres elpris.

Pa denne baggrund er der efter Dansk Energis opfattelse ikke noget reelt behov for intens fi-
nansiel regulering af handel med el og anden energi, og MIFID-direktivet undtager da ogsa sto-
re dele af ravarehandelen fra de krav, som direktivet stiller til investorrettede ydelser og produk-
ter fra finansielle virksomheder.

t Danmark har finansiel handel med el og elprodukier hidtil veeret undtaget fra den finansielle
regulering, herunder kravene om tilladelse m.v., jf. bl.a. Finanstilsynets bekendtgerelse nr. 938
af 16. september 2004 (nugeeldende). Bekendtgarelsen undtager i farste raskke virksomheder
med hovederhverv inden for handel og produktion af elektricitet for sa vidt angar investerings-
service i form af derivater til andre elhandelsselskaber og til professionelle elkunder med et ars-
farbrug over 10 mio. kilowatttimer om aret.

Efter Dansk Energis opfattelse kan den hidtidige undtagelse opretholdes fuldt ud efter gennem-
ferelse af MIFID, da direktivets artikel 2 udtrykkeligt undtager virksomheder, der for egen reg-
ning handler med finansielle instrumenter eller yder investeringsservice inden for ravarederiva-



ter til kunderne i deres hovederhverv, nar virksomheden er accessorisk i forhold til hoveder-
hvervet pa koncernniveau. Der er for Dansk Energi ikke tvivi om, at elektricitet er indbefattet |
undtagelsen for ravarer.

Der er endvidere grund til at henlede opmeaerksomheden pa, at mange af elhandelsselskaberne
er sma eller mellemstore virksomheder, typisk med under 20 ansatte. De administrative byrder
ved |@bende at skulle godtgere og dokumentere opfyldelsen af de krav, som den finansielle
regulering stiller (herunder solvens- og minimumskapitalbetingelser, finansielle compliancepro-
grammer m.v.), star efter vores opfattelse ikke mal med selskabernes administrative kapacitet.
Kravene ville formentlig munde ud | ggede omkostninger til skade for kunderne, som beskyttel-
seshensynet bag direktivet netop sigter pa. Der er ligeledes risiko for, at selskabernes palet af
produkter bliver smallere - ligeledes til skade for kunderne.

Mange aktgrer pa elmarkedet gavner konkurrencen

Danmark indgar fuldt | det nordiske elmarked, og danske elhandelsselskaber foretager en vae-
sentlig del af deres fysiske og finansielle handel pa den nordiske elbors Nord Pool. Det nordiske
elmarked er modent i forhold tif andre europasiske regionale markeder og kendetegnes ved, at
der er behov for sterre fysisk og finansiel likviditet og flere akterer. Det er vigtigt, at der ikke sker
koncentration pa markedet, ligesom det ogsa er vigtigt, at kunderne fortsat har mulighed for at
f& mange attraktive tilbud og produkter fra elhandelsseiskaberne.

Samtidig giver et feelles nordisk marked farst et markeds fordele for handiende og kunder, hvis
selskabernes konkurrencevilkar er gjort ens og ikke varierer mellem de nordiske lande.

Det er derfor afgerende for branchen, at MIFID-direktivet implementeres saledes, at danske
selskaber ikke underlasgges strengere krav, end hvad der gaelder i de evrige nordiske lande.

Hvis der — mod Dansk Energis anbefaling — skal opstilles yderligere barrierer for adgangen til
elmarkedet i form af regulering fra Finanstilsynet, er det yderst vigtigt af hensyn til det nordiske
marked, at den danske regulering svarer ngjagtigt til den norske og svenske regulering. Herved
bemeerkes, at Norge og Sverige efter vore oplysninger har tankt sig at implementere undtagel-
serne il direktivet bredest muligt med hensyn til handel med energiderivater. | Norge har det
lovforberedende udvalg endda foreslaet at skrive undtagelsesbestemmelsen i direktivets art. 2
ind i selve loven. Ifelge de oplysninger, Dansk Energi har fra den tyske energibrancheorganisa-
tion, agter ogsa Tyskland at gennemfaere undtagelserne med hensyn til derivathandel bredest
muligt.

Hvis elhandel matte blive inddraget under den finansielle regulering vil der endvidere opsta et
behov for tage stilling til, hvordan produkterne pa elmarkedet prissaettes af hensyn til de opge-
relser af kapitaldeskning og solvens, som MIFID-reglerne krzever. | forlzengelse heraf ber Dansk
Energi for en ordens skyld ogsa understrege, at der af hensyn til selskaberne bar fastsasttes en
lang frist inden for direktivets ramme.



Dansk Energis anbefalinger

Sammenfattende anbefaler Dansk Energi

at den offentligretlige finansielle regulering begraenses til de omrader, hvor der foreligger
behov for at regulere, navnlig hvor ikke-professionelle investorer bar beskyttes;

at undtagelsesbestemmelserne i direktivets artikel 2 gennemfaeres i det videst mulige omfang;

at implementeringen generelt tager hgjde for de szerlige forhold, der gzelder pa markederne for
handel med energi og energiderivater; og

at en kommende bekendiggrelse om udferelse af fjenesteydelser uden tilladelse som
minimum undtager de energiselskaber, der er undtaget i den nuveerende bekendigorelse.

Dansk Energi star til radighed for afklaring af de spergsmal, som MIFID-reguleringen rejser i
forhold til handel med el og elderivater.

Med venlig hilsen
Dansk Energi

Tromndadeseonhrane

Thomas Andersen Thrane



