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NOTAT

Hgringsnotat vedrgrende lovforslag pa det finansielle omrade
1. Indledning

Forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om real-
kreditlan og realkreditobligationer m.v., lov om Danmarks Nationalbank
og forskellige andre love (Styrkelse af Finanstilsynets tilsynsvirksomhed,
pracisering af krav til styring og indretning af finansielle virksomheder
m.v. og &ndring af regler om egnethed og haderlighed m.v.)

Med lovforslaget justeres Finanstilsynets ramme for tilretteleeggelsen af
tilsynsvirksomheden, samt hvornar Finanstilsynet under nogle narmere
omstendigheder kan pabyde en finansiel virksomhed at foretage de ngd-
vendige foranstaltninger for at rette op pa virksomhedens situation.

Med forslaget indfgres herudover en mulighed for, at Finanstilsynet i vis-
se tilfeelde kan pabyde en finansiel virksomhed at afholde udgifterne til,
at der foretages en uvildig undersggelse af et forhold.

Lovforslaget indeholder desuden mere precise krav til styring og indret-
ning af finansielle virksomheder m.v. samt justerede regler om egnethed
og heederlighed for ledelsen i virksomhederne.

Derudover foreslas en adgang til at fastsatte neermere regler om en obli-
gatorisk risikokategorisering af investeringsprodukter.

Med lovforslaget foreslas endvidere, at gge abenheden om et forlgb op til
sammenbruddet af en finansiel virksomhed, nar staten har ydet garanti el-
ler stillet midler til radighed.

Lovforslaget indeholder dernzst befgjelser for administrator i et admi-
nistrationsbo, som er nedsat for at administrere et pengeinstituts register
for serligt dekkede obligationer (SDO), samt befgjelser for tilsynsfaren-
de eller kurator i et realkreditinstitut, der er gaet i betalingsstandsning el-
ler konkurs.

Herefter indeholder lovforslaget enkelte &ndringer i SDO-lovgivningen.
Herudover gennemfares dele af Europa-parlamentets og Radets direktiv
om banker tilsluttet centrale organer, visse komponenter i egenkapitalen,
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store engagementer, tilsynsordninger og krisestyring (CRD I1), herunder
reglerne om likviditet, store engagementer og hybrid kernekapital.

Derudover indeholder lovforslaget en reekke mindre @ndringer, pracise-
ringer og rettelser i lovgivningen pa det finansielle omrade.

Hertil kommer, at samlelovforslaget indeholder en &ndring af varemaer-
keloven, designloven og patentloven, der preciserer straffebestemmel-
serne i varemarkeloven og designloven samt de krav, som skal opfyldes
for, at et europaisk patent kan fa virkning i Danmark.

Endelig indeholder samlelovforslaget en &ndring af lov om Danmarks
Nationalbank, der muligger, at Danmarks Nationalbank kan bruge ind-
samlet statistik til overvagningen af den finansielle stabilitet og ved tilret-
teleeggelsen af penge- og valutapolitikken, samt i relation til National-
bankens deltagelse i det europaiske samarbejde pa det finansielle omra-
de.

Samlelovforslaget har veret sendt i hgring af fire omgange. Farste del
er sendt i hgring den 27. november 2009 med hgringsfrist den 18. de-
cember 2009 til i alt 121 myndigheder, organisationer m.v. Der er mod-
taget hgringssvar fra 38 af de 121 hgrte myndigheder, organisationer
m.v. Heraf har 15 haft bemarkninger til udkastet til lovforslag.

Anden del er sendt i hgring den 5. februar 2010 med hgringsfrist den 16.
februar 2010 til i alt 118 myndigheder, organisationer m.v. Der er mod-
taget hgringssvar fra 35 af de 118 hgrte myndigheder, organisationer
m.v. Heraf har 18 haft bemarkninger til udkastet til lovforslag.

Derudover er forslag til endring af varemarkeloven, designloven og pa-
tentloven, som indgar i samlelovforslaget, sendt i hgring den 12. februar
med hgringsfrist den 22. februar 2010. Patent- og Varemarkestyrelsen
har modtaget 23 hgringssvar, hvor 16 heraf har svaret, at de ikke har be-
maerkninger til lovforslaget. De gvrige 7 hgringssvar har udtrykt sig posi-
tivt om lovforslaget. Disse tilkendegivelser er navnlig kommet fra organi-
sationer og radgivere.

Endelig er forslag til endring af lov om Danmarks Nationalbank, som
indgar i samlelovforslaget, sendt i hgring den 22. februar 2010 med hg-
ringsfrist den 26. februar 2010. Der er modtaget 27 hgringssvar, hvoraf 4
havde bemarkninger til lovforslaget.

De vasentligste bemarkninger fra de hgrte parter til de enkelte emner i
lovudkastet gennemgas og kommenteres nedenfor.

Visse hgringssvar har givet anledning til redaktionelle og tekniske a&n-
dringer og praeciseringer i lovteksten og bemarkningerne. Disse &ndrer
ikke ved substansen i de pagaldende forslag og omtales derfor ikke
nermere i dette notat. Derudover indeholder enkelte hgringssvar be-
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markninger og opfordringer til lovinitiativer, som ikke vedrgrer naervee-
rende lovforslag. Disse omtales heller ikke nermere i dette notat.

2. Generelle bemarkninger

Hgringen tegner overordnet et billede af, at erhvervsorganisationerne ge-
nerelt er positive over for lovforslaget.

Finansradet stgtter, at Finanstilsynet anleegger en mere proaktiv eller of-
fensiv tilsynsaktivitet, og hilser det velkommen, at Finanstilsynet skal til-
retteleegge tilsynsvirksomheden ud fra et vaesentlighedshensyn, hvor den
tilsynsmassige indsats star i forhold til de potentielle risici eller skade-
virkninger. Forsikring & Pension og Danmarks Nationalbank er enig i, at
det er vigtigt at tilvejebringe klarhed over, hvilke hensyn der skal danne
grundlag for prioriteringen af Finanstilsynets tilsynsindsats, og at det risi-
kobaserede tilsyn skal tilretteleegges ud fra et vaesentlighedshensyn under
hensyntagen til den finansielle stabilitet og tilliden til de finansielle virk-
somheder og markeder.

Det er Realkreditforeningens vurdering, at forslaget indeholder et element
af forebyggelse, som set i lyset af de seneste ars begivenheder forekom-
mer relevant.

Forbrugerradet statter lovforslagets bestraebelser pa at give Finanstilsynet
bedre og styrkede tilsynsredskaber. Den finansielle sektor har i dag vee-
sentligt friere rammer for at udave sin virksomhed, end tilfeeldet var tidli-
gere. Det skal imidlertid veere frined under ansvar og kraever derfor, at
Finanstilsynet hurtigt og effektivt kan gribe ind, nar der er berettiget mis-
tanke om, at en finansiel virksomhed ikke varetager sin forretning pa be-
tryggende vis.

Dansk Aktionerforening finder det foreliggende udkast til lovforslag vee-
sentligt og relevant. Set fra de private aktionarer har en raekke finansielle
virksomheder, inden for de seneste ar, pataget sig en raekke risici og ud-
gvet en ledelsesindsats, der har veeret under al kritik. Det er derfor vigtigt,
at lovgivningen nu markerer, hvad samfundet gnsker, og giver Finanstil-
synet klarere mal og staerkere vearktgijer.

Kommentar

Finansielle virksomheder spiller en vigtig rolle for stabiliteten i et mo-
derne samfund, og det er af stor samfundsmassig betydning, at disse
virksomheder ledes og drives pa en forsvarlig made. Et moderne samfund
kan kun fungere tilfredsstillende, hvis det har en stabil finansiel sektor,
og det forudsatter, at virksomhederne i sektoren bliver ledet pa en kom-
petent og hensigtsmassig made. Samtidig kan tilliden til hele den finan-
sielle sektor vakle, hvis blot der konstateres ledelsessvigt og gkonomiske
problemer i en enkelt finansiel virksomhed. Ligeledes kan den enkelte fi-
nansielle virksomhed kun eksistere, hvis det omgivende samfund, dvs.
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virksomhedens kunder, andre finansielle virksomheder og gvrige samar-
bejdspartnere, har tillid til virksomheden.

Lovforslaget indeholder derfor en raekke @ndringer, der bade skal med-
virke til at sikre en fornuftig ledelse, styring og indretning af de finansiel-
le virksomheder, samt give Finanstilsynet de ngdvendige redskaber, der
skal til, nar dette ikke er tilfeeldet.

Finanstilsynet offentliggjorde den 23. november 2009 sin nye strategi,
som leegger veegt pa et offensivt tilsynsarbejde med skeerpet fokus pa de
vaesentlige risikofaktorer og holdbarheden af virksomhedernes forret-
ningsmodeller. En raekke tiltag i denne strategi muliggeres med dette lov-
forslag.

3. Haringssvar til konkrete emner og kommentarer hertil

Kommenteringen af hgringssvarene vil ske med udgangspunkt i falgende
overordnede opdeling:

3.1. Finanstilsynets pabud om ngdvendige foranstaltninger

3.2. Uvildige undersggelser

3.3. Finanstilsynets redeggrelse efter en finansiel virksomheds kon-
kurs

3.4. Krav til finansielle virksomheders styring og indretning

3.5. Ledelsesmedlemmers egnethed og haederlighed

3.6. Risikoklassificering

3.7. Kurators befgijelser, nar et realkreditinstitut er i betalingsstands-
ning eller under konkurs

3.8. Andringer af SDO-lovgivningen

3.9. Store engagementer

3.10.Hybrid kernekapital

3.11.0vergangsordning for kapitalkravet for institutter, der anvender
interne metoder i 2010 og 2011

3.12.Fradrag i kapitalen for securitiseringspositioner med risikovaegt
pa 1.250 pct.

3.13.&ndring af videregivelsesregler

3.14./ndring af varemarkeloven, designloven og patentloven

3.15.&ndring af lov om Danmarks Nationalbank

3.1. Finanstilsynets pabud om ngdvendige foranstaltninger

Finansradet og Forsikring & Pension finder det afgarende at fastsla, at det
ledelsesmaessige ansvar for driften af de enkelte finansielle virksomheder
pahviler bestyrelse og direktion, og at Finanstilsynets indgrebsmuligheder
ikke @ndrer herved. Finanstilsynet bgr anvende indgrebsmulighederne
under hensyntagen hertil.
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Finansradet, Realkreditradet og Forsikring & Pension bemarker, at de fo-
reslaede regler indeholder et betydeligt skenselement for Finanstilsynet,
og at der med de ggede befgjelser til Finanstilsynet ogsa falger et gget
ansvar. En forkert vurdering eller beslutning fra Finanstilsynets side —
bade i forhold til disse regler, og fx. ogsa i forhold til reglerne om ledel-
sesmedlemmers egnethed og headerlighed — kan i verste fald vaere an-
svarspadragende.

Organisationerne understreger endvidere, at sadanne indgreb bar foreta-
ges med forsigtighed pa grundlag af en konkret vurdering, og at der i gv-
rigt bar geelde et strengt proportionalitetsprincip.

Endelig anfarer Realkreditradet, at reglerne bar suppleres med flere ob-
jektive kriterier for Finanstilsynets indgriben, samt at der bgr indleegges
en evaluering af de nye befgjelser (fx 18 maneder).

Kommentar:

Med lovforslaget foreslas en justering af bestemmelsen om, at Finanstil-
synet under nogle narmere omstendigheder kan pabyde en finansiel
virksomhed at foretage de ngdvendige foranstaltninger for at rette op pa
virksomhedens situation. Herved far Finanstilsynet mulighed for pa et
tidligere tidspunkt at give et sadant pabud, hvis der er en ikke uvasentlig
risiko for, at virksomheden vil miste sin tilladelse.

Bestemmelsen og den foreslaede justering endrer ikke pa, at det ledel-
sesmassige ansvar i virksomheden pahviler bestyrelsen og direktionen.
Bestemmelsen teenkes anvendt, hvor ledelsen af virksomheden ikke lever
op til sit ansvar, men i stedet driver virksomheden pa en sadan made, at
indgriben vurderes ngdvendig.

Ved anvendelsen af bestemmelsen skal Finanstilsynet — som enhver anden
offentlig myndighed — leve op til en raekke forvaltningsretlige principper.
Det drejer sig bl.a. om proportionalitetsprincippet, lighedsprincippet og
forbuddet mod at seette skan under regel. Hvordan bestemmelsen vil blive
anvendt i det enkelte tilfeelde, vil naturligvis afhaenge af den konkrete si-
tuation, og pabuddet skal vare proportionalt med det, der gnskes opnaet
med indgrebet.

| forhold til en evaluering af bestemmelsen, vil bestemmelsens anvendelse
labende blive vurderet. Det vil i den forbindelse blive vurderet, hvorvidt
anvendelsen stemmer overens med formalet med loven. Det vil imidlertid
veere uhensigtsmaessig, at indsatte en egentlig evalueringsperiode, da det
ikke vides om — og i givet fald hvornar — bestemmelsen vil blive anvendt.
Der vil saledes ikke vaere sikkerhed for, at bestemmelsen vil have veeret
anvendt inden for en fastsat evalueringsperiode. Lovforslaget er derfor
blevet opretholdt uandret.
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3.2. Uvildige undersggelser

3.2.1. Generelt

Finansradet, Dansk Ejendomsmaglerforening, Dansk Aktionzrforening,
Advokatradet, Landbrug & Fgdevarer og FTF udtrykker forstaelse for og
statte til forslaget. FTF anfarer videre, at sadanne kontrolforanstaltninger
kan medvirke til at sikre, at virksomhederne far starre incitament til at
sikre den forngdne dokumentation i forbindelse med udferelsen af arbej-
det til gavn for kunderne i virksomheden.

Realkreditradet, Finansforbundet, Forsikring & Pension, Investerings-
ForeningsRadet og FTF forudsetter, at muligheden for sadanne uvildige
undersggelser kun benyttes i de situationer, hvor det er absolut ngdven-
digt. Dette bl.a. i lyset af, at det er vigtigt, at Finanstilsynet selv besidder
de forngdne kompetencer og ressourcer til alle former for tilsynsvirksom-
hed. Finansradet anfarer ligeledes, at der i hgjere grad end beskrevet bar
veere et veern mod, at Finanstilsynet anvender en sadan hjemmel for hyp-
pigt og kun anvender den, safremt der foreligger helt szrlige grunde._Fi-
nansradet anfgrer videre, at Finanstilsynet som minimum ber tilkendegive
pa basis af tidligere erfaringer, hvor hyppigt og omfattende og dermed
omkostningsfyldt, tilsynet forventer, at hjemlen vil blive anvendt.

Realkreditforeningen anfarer, at det kan vise sig vanskeligt i praksis at
vurdere, hvilke undersggelser, der er seedvanligt forekommende i Finans-
tilsynets almindelige tilsynsvirksomhed og saledes ikke kan “veltes
over” pa virksomheden. InvesteringsForeningsRadet anfarer, at Finanstil-
synet selv ma bekoste uvildige undersagelser, hvis det ikke har tilstraek-
kelige ressourcer eller ekspertviden til at Igfte sin kontrolopgave m.v.

Finansradet og Foreningen af Statsautoriserede Revisorer anfgrer, at de
eksempler, der angives i bemarkningerne, er meget bredt formulerede, og
synes at ga videre end lovbestemmelsen.

Kommentarer:

Muligheden for Finanstilsynet til at pabyde en finansiel virksomhed eller
en finansiel holdingvirksomhed at lade foretage en uvildig undersggelse
er i lovforslaget begranset til de tilfelde, hvor forholdet er af veesentlig
betydning for tilsynet med virksomheden, og der ikke er tale om en for
Finanstilsynet seedvanligt forekommende undersggelse. Denne begrans-
ning skal netop medvirke til at sikre, at bestemmelsen alene anvendes i
helt seerlige situationer, som ikke ligger inden for Finanstilsynets almin-
delige virke og kompetenceomrade.

Samtidig fremgar det af forslaget, at alle afgarelser om at pabyde en fi-
nansiel virksomhed eller en finansiel holdingvirksomhed at lade foretage
en uvildig undersggelse skal traeffes af Det Finansielle Virksomhedsrad.
Dette skal ligeledes medvirke til at sikre, at bestemmelsen alene anvendes
i de tilteenkte situationer. Det bemaerkes i denne forbindelse i gvrigt, at en
afgarelse skal opfylde almindelige forvaltningsretlige principper, hvilket
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bl.a. indebarer, at den bergrte virksomhed forud for afgarelsen vil veere
blevet hert i sagen, og dermed haft mulighed for at komme med sine evt.
indvendinger mod, at der ivaerksettes en sadan undersggelse, samt rede-
gere naermere for det forhold, som er undersggelsens genstand. Afgarel-
sen skal ligeledes overholde proportionalitetsprincippet.

De eksempler, der navnes i bemarkningerne til lovforslaget, hvor et pa-
bud om en uvildig undersggelse kan komme pa tale, skal ses i sammen-
haeng med navnte betingelser for at pabyde undersggelsen — at forholdet
er af vaesentlig betydning for tilsynet med virksomheden, og der ikke er
tale om en for Finanstilsynet seedvanligt forekommende undersggelse.

P& baggrund af begraensningerne i den foreslaede bestemmelse samt at
Det Finansielle Virksomhedsrad skal treffe afgerelse i alle sager, om pa-
bud om uvildige undersggelser, og dermed ogsa lgbende kan overvage
anvendelsen heraf, vurderes bemarkningerne ikke at give anledning til
endringer i lovteksten. Lovforslagets bemarkninger er justeret i overens-
stemmelse med ovenstadende kommentarer.

| forhold til Finansradets anmodning om, at Finanstilsynet ber tilkende-
give, hvor hyppigt og omfattende tilsynet forventer hjemmelen anvendt,
oplyser Finanstilsynet, at dette ikke lader sig ggre at forudsige, da dette i
hgj grad afhenger af de finansielle virksomheders fremtidige forhold.
Kommer der saledes en periode med et mange nye og meget komplicere-
de produkter i virksomhederne, eller hvor virksomhederne pa anden vis
patager sig nye og meget komplicerede risici, kan dette medfare en hyp-
pigere anvendelse af bestemmelsen. En finansiel krise kan ogsa bevirke
en hyppigere anvendelse af bestemmelsen, fordi der her kan veere flere
forhold af veesentlig betydning for tilsynsvirksomheden, som skal under-
sgges.

3.2.2. Den sagkyndiges opgave

Advokatradet finder, at det er forbundet med nogle uhensigtsmaessigheder
at lovgive pa en made, hvor opgaver, der normalt ma antages at ligge hos
en forvaltningsmyndighed, i stedet leegges ud til private. Der vil i givet
fald vaere behov for at forholde sig til konsekvenserne af, at de almindeli-
ge regler i forvaltningsloven, offentlighedsloven, retssikkerhedsloven og
ombudsmandsloven ikke finder anvendelse, da disse regler ikke umiddel-
bart kan overfares pa fx en advokat, der omfattes af forslaget.

Endvidere kan det overvejes, om der vil kunne opsta spargsmal om gren-
sefladen mellem opgaver, der normalt varetages af en forvaltningsmyn-
dighed, og opgaver, der varetages af politiet. Dette er reguleret i retssik-
kerhedsloven, der indeholder regler om forbuddet mod selvinkriminering
mv., som ikke vil finde anvendelse, hvis opgaven lgses af private.

Realkreditradet anfgrer, at de uvildige undersggere som minimum bgr le-
ve op til samme krav til habilitet, indsigt, sagsbehandling, overholdelse af
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forvaltningsretlige principper etc., som hvis Finanstilsynet foretog under-
sggelserne selv. Finansradet anfarer, at det bar fremga af loven, hvorvidt
der er aktindsigt i forbindelse med en uvildig undersggelse.

Advokatradet anfarer, at bestemmelsen bgr afspejle de reelle forhold,
nemlig at det er Finanstilsynet, der er adressat for og bestiller af undersg-
gelsesrapporten, da modellen i lovforslaget, hvorefter det formelt er den
finansielle virksomhed, der bestiller undersggelsen, men reelt efter gnske
fra Finanstilsynet, indeberer en rekke ulemper. Saledes kan modellen
rejse veesentlige advokatretlige spargsmal, herunder om en undersggelse
vil kunne udfares af advokater inden for de geeldende normer for advoka-
ters adfeerd. Det skyldes, at lovforslaget er bygget op, sa klienten er den
finansielle virksomhed, der er under undersggelse. Samtidig fremgar det
imidlertid, at virksomheden har pligt til at give alle oplysninger til advo-
katen, og advokaten vil have pligt til at meddele Finanstilsynet oplysnin-
ger i visse tilfelde, og dermed tilsidesztte den tavshedspligt, der normalt
galder i klientforhold for advokater. Dette vil samtidig kunne betyde, at
advokaten kommer i direkte modsatningsforhold til sin klient.

Advokatradet finder saledes, at neevnte problemer ved modellen vil kunne
elimineres, hvis lovforslaget i stedet indrettes, sa det er Finanstilsynet, der
antager en advokat til pa tilsynets vegne, at foresta en undersggelse af
forholdene, og Advokatradet opfordrer til, at forslaget @ndres pa dette
punkt. Herved vil det utvetydigt veere Finanstilsynet, der er klienten. Det-
te svarer i udgangspunktet til de regler, der fx gealder granskning af er-
hvervsdrivende fonde, jf. lov om erhvervsdrivende fonde § 59.

Danske Advokater foreslar ligeledes, at forslaget &ndres, sa den sagkyn-
dige udpeges af Finanstilsynet, eventuelt efter forslag fra virksomheden,
ligesom vederlaget for undersggelsen ber betales af Finanstilsynet - even-
tuelt med forudgaende krav om sikkerhedsstillelse fra virksomhedens
side, hvorved sikres, at udgiften reelt baeres af virksomheden.

Forsikring & Pension anfarer, at safremt de sagkyndige bliver opmaerk-
somme pa de i bestemmelsen navnte betydelige risici, sa ber der ligele-
des tilga virksomheden en meddelelse herom.

Kommentarer:

Advokatradet og Danske Advokater har gjort opmerksom pa uhensigts-
maessigheder i lovforslaget, som vil kunne lgses ved, at Finanstilsynet ud-
peger og indgar aftale med den uvildige sagkyndige, saledes at Finanstil-
synet reelt er klienten, der bestiller et stykke arbejde fra en sagkyndig, og
den sagkyndige derfor har en reekke pligter over for Finanstilsynet. Her-
ved vil den sagkyndige udfare et stykke arbejde for Finanstilsynet.

Den sagkyndige vil som udgangspunkt skulle udfgre dette arbejde under
de samme regler, som hvis Finanstilsynet selv udfgrte arbejdet — dvs. un-
der iagttagelse af fx offentlighedsloven og forvaltningsloven. Den sag-
kyndige vil vaere at opfatte som en repraesentant for Finanstilsynet og vil
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derfor naturligt ogsa kunne indhente oplysninger pa samme made, som
hvis det var Finanstilsynet selv, der forestod undersggelsen. Pa samme
made vil det ogsa veere naturligt, at den sagkyndige giver rapporten til
Finanstilsynet som opdragsgiver. Dette vil ogsa stille virksomhederne
retssikkerhedsmaessigt bedre, da retssikkerhedsloven — og dermed bl.a.
forbuddet mod selvinkriminering — som udgangspunkt vil finde anvendel-
se, fx nar den sagkyndige anmoder virksomheden om oplysninger.

Med forslaget undgas tvivl om, hvem den sagkyndige reelt repraesenterer
og udfarer opgaven for. Den foreslaede @ndring imgdekommer bekym-
ringerne om meddelelsespligten til Finanstilsynet.

For at virksomheden fortsat har indflydelse pa udpegningen af den sag-
kyndige, er lovforslaget justeret saledes, at virksomheden anmodes om at
komme med en indstilling til Finanstilsynet om, hvem der skal udpeges
som sagkyndig. Finanstilsynet vil herefter vurdere, om den foreslaede
sagkyndige kan anses for uvildig samt er i besiddelse af de forngdne
kompetencer og dermed kan udpeges som sagkyndig.

Det vil dog fortsat vaere virksomheden, der skal afholde udgiften til den
sagkyndige, uanset at den sagkyndige nu er engageret af Finanstilsynet.
Dette vil ske ved, at Finanstilsynet i fgrste omgang afholder udgiften til
den sagkyndige, men herefter opkraver denne fra virksomheden. Finans-
tilsynet bgr i den forbindelse have mulighed for at kraeve forudgaende el-
ler Igbende betaling eller kraeve sikkerhedsstillelse fra virksomheden.

Det vil med denne model samtidig vere et redskab, der kendes fra andre
retsomrader, idet modellen anvendes i reglerne for granskningsmeend i
lov om erhvervsdrivende fonde § 59.

Lovforslaget er pa denne baggrund &ndret i overensstemmelse hermed.

| forhold til spgrgsmalet om, hvorvidt der ogsa skal gives meddelelse til
virksomheden, skal det naevnes, at hvis der rejses en sag, hvor Finanstil-
synet skal treffe en afgerelse, vil virksomheden blive orienteret om for-
holdet, bl.a. igennem hgringen af virksomheden i den pageeldende sag.

Der kan imidlertid veere tilsynsmaessige eller efterforskningsmassige hen-
syn, der taler mod en generel pligt til at meddele virksomheden oplysnin-
gerne. Det vil sdledes vaere uhensigtsmassigt, hvis en meddelelse af op-
lysninger kan besvaerliggere eller umuliggare en tilsynsmaessig eller poli-
timeessig efterforskning af et forhold. Bemarkningerne har pa denne
baggrund ikke givet anledning til yderligere andringer i lovforslaget.

3.2.3. Uvildighed

Finansradet bemarker, at lovforslaget ikke siger noget om, hvordan man
vil sikre sig, at de sagkyndige er uvildige i forhold til de virksomheder,
der skal omfattes af uvildige undersggelser._Foreningen af Statsautorise-
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rede Revisorer anfgrer, at statsautoriserede revisorer, herunder fx virk-
somhedens revisor, af Finanstilsynet ma kunne vurderes og godkendes
som uvildige og sagkyndige personer i forhold til den finansielle virk-
somhed.

Danske Advokater anferer, at det ber fremga enten af lovteksten eller
bemeerkningerne, at hvor en advokat udpeges som sagkyndig, skal denne
opfylde tilsvarende habilitetsbetingelser som i konkurslovens § 238, og
hvor en revisor udpeges tilsvarende betingelser som til en regnskabskyn-
dig tillidsmand. Foreningen anfarer dog, at allerede det forhold, at det er
virksomheden selv, der udpeger og engagerer den sagkyndige samt beta-
ler dennes vederlag, vil skabe tvivl om den sagkyndiges upartiskhed og
uvildighed.

Kommentarer:

Som beskrevet under pkt. 3.2.2. vil lovforslaget blive justeret, sdledes at
Finanstilsynet udpeger den eller de sagkyndige, efter indstilling fra virk-
somheden, men hvor virksomheden fortsat skal betale for undersggelsen.
Ved vurderingen af om den eller de sagkyndige er uvildige kan det bl.a.
indga, hvorvidt den sagkyndige opfylder habilitetskrav, svarende til kon-
kurslovens § 238, og den relevante brancheorganisations egne habilitets-
krav.

Finanstilsynet vil saledes fx kunne give afslag til en sagkyndig, som har
tilknytning til virksomheden, eller hvor der i gvrigt er forhold, som inde-
barer, at der kan rejses tvivl om den pagaldendes uvildighed. Dette in-
deberer ogsa, at det kan veare uhensigtsmassigt, at virksomhedens egen
revisor udpeges som uvildig sagkyndig. Dette er uddybet i bemarknin-
gerne til lovforslaget.

3.2.4. Proces, anke og offentlighed mm.

Finansradet antager, at tilsynet iveerksetter en formel partshgring af insti-
tuttet, forinden beslutning treeffes om en uvildig undersggelse. Den dan-
ske Fondsmaeglerforening anfarer, at det ber overvejes en klageadgang.

Dansk Aktionarforening anfarer, at den uvildige undersggelse bar offent-
liggeres, da den giver ny viden om virksomheden, der kan vere af stor
betydning for kunder og aktionarer. Finansforbundet og FTF anfarer, at
det i offentligheden kan misforstas negativt, at en finansiel virksomhed er
ved at blive underkastet en uvildig undersggelse pabudt af Finanstilsynet.

Kommentarer:

En afgarelse om, at en finansiel virksomhed skal afholde omkostningerne
ved en uvildig undersggelse pabudt af Finanstilsynet, skal traffes under
iagttagelse af forvaltningsretten, herunder bestemmelser om partshgring
af den pagaldende virksomhed. Afgarelsen skal traeffes af Det Finansielle
Virksomhed og vil kunne paklages til Erhvervsankenavnet.
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Afgarelsen om, at virksomheden skal afholde udgifterne til den uvildige
undersggelse, er ikke omfattet af reglerne om offentliggerelse af Det Fi-
nansielle Virksomhedsrads afgerelser efter § 354 a i lov om finansiel
virksomhed. Dette skyldes, at en offentliggerelse af et sadant pabud kan
skabe en uro om virksomheden pa et tidspunkt, hvor det ikke vides, om
der er behov for at tage yderligere skridt over for virksomheden. Forma-
let med undersggelse vil netop veere at afklare dette.

Finanstilsynets reaktioner pa baggrund af undersggelsen vil derimod om-
fattes af tilsynets almindelige regler om offentliggerelse, saledes at fx af-
garelser truffet af Det Finansielle Virksomhedsrad som udgangspunkt
skal offentliggares. Pa denne baggrund er lovforslaget opretholdt.

3.2.5. Skattemaessig behandling

Skatteministeriet har bemarket, at der ikke i lovforslaget er taget stilling
til, hvorvidt virksomheden, der skal bekoste undersggelsen, vil have fra-
drag herfor.

Kommentarer:

Der er ikke i lovforslaget udtrykkeligt beskrevet, hvorvidt virksomheden
har fradrag for udgifterne til undersggelsen. Dette skyldes, at dette vil
falge de almindelige regler, saledes at der er fradrag, hvis undersggelsen
har til formal at sikre og vedligeholde indkomsten. Der er pa denne bag-
grund ikke foretaget endringer i lovforslaget.

3.3. Finanstilsynets redegarelse efter en finansiel virksomheds kon-
kurs

Forsikring & Pension anfgrer, at det bar fremga af bemarkningerne til
lovforslaget, at det forhold, at indskydergarantiordningen eller garanti-
ordningen for skadesforsikringsselskaber bliver aktiveret, ikke i sig selv
er tilstraeekkeligt til, at Finanstilsynet skal udarbejde en redegarelse.

Finansforbundet anfarer, at bestemmelsen ma administreres pa en made,
der ikke ungdigt pavirker fx. de overdragne levedygtige dele af virksom-
heden eller den overtagende virksomhed.

Dansk Aktionarforening anfarer, at Finanstilsynet bar offentliggere en
redeggrelse i alle situationer, hvor en finansiel virksomhed er gaet kon-
kurs, fusioneret eller overtages som faglge af vanskeligheder med at op-
fylde lovgivningens og Finanstilsynets krav til en finansiel virksomhed.

Advokatradet anferer, at det, set fra den finansielle virksomheds side, er
usikkert, hvornar et tab er indtradt. Det fremgar af bemeerkningerne, at tabet
ikke omfatter tab pa renter, men omvendt er det uklart, hvornar der kan siges
at veere konstateret et tab pa de ejerbeviser, som staten matte have erhvervet
som led i konverteringen af statsligt kapitalindskud, idet det ikke fremgar,
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om der skal veere tale om et realiseret tab, eller det ogsa omfatter tab som
folge af kurstab, som ikke realiseres. | det farste tilfeelde vil Staten saledes
diskretionaert kunne beslutte, hvornar der i givet fald indtraeder et tab, sa-
fremt staten beslutter sig for at afhaende de pagealdende ejerbeviser.

Kommentarer:
Lovforslaget har til formal at gge abenheden i de sager, hvor staten har
ydet garanti eller stillet midler til radighed.

Med a&ndringen vil de situationer, hvor Finansiel Stabilitet A/S har over-
taget et ngdlidende pengeinstitut, og hvor den juridiske enhed, der har
dannet rammen for instituttets drift op til sammenbruddet, ikke gar kon-
kurs, blive omfattet af bestemmelsen.

Garantifonden for Indskydere og Investorer traeder ind, nar et pengeinsti-
tut gar i betalingsstandsning eller konkurs. Garantifonden for skadesfor-
sikringsselskaber traeder ind, nar et skadesforsikringsselskab gar kon-
kurs. I medfer af lovforslaget skal Finanstilsynet udarbejde redegarelse,
nar en finansiel virksomhed er gaet konkurs, eller sterstedelen af virk-
somhedens drift er ophgart eller overdraget, og hvor staten har ydet ga-
ranti eller stillet midler til radighed, enten via Finansiel Stabilitet A/S,
via statsligt indskudt hybrid kernekapital eller pa anden vis. Der er sale-
des alene et delvist overlap i situationer, hvor Garantifonden for Indsky-
dere og Investorer treeder ind, og hvor Finanstilsynet skal udarbejde en
redegerelse i medfar § 352 a.

Det er vurderingen, at det er i situationen, hvor staten har ydet garanti
eller stillet midler til radighed, at der primert ma vare en interesse for
offentligheden i at fa oplysninger om, hvad der farte til sammenbruddet i
virksomheden, som gjorde, at staten matte traede ind.

I andre situationer, hvor en virksomhed er fusioneret eller overtaget som
folge af vanskeligheder, er der et vaesentligere hensyn at tage til den eller
de fortsettende virksomheder. P& denne baggrund har bemarkningerne
ikke givet anledning til &ndringer i lovforslaget.

| forhold til det af Advokatradet anfarte skal det bemzarkes, at bestemmel-
sen ikke er tilteenkt situationen, hvor der alene er tale om et kurstab, med
derimod situationen, hvor pengeinstituttet lider tab pa aktiver (udlan) af
en starrelse, der enten betyder, at egenkapitalen er tabt, hvorved der li-
des tab pa ejerbeviser eller hvor egenkapitalen er tabt, og hvor tabene
samtidig er sa store, at nogle af tabene vil skulle daekkes af den hybride
kernekapital (i tilfelde, hvor der ikke er sket konvertering). Det vil sige,
at tabet konstateres ud fra instituttets regnskabsmaessige forhold. Dette er
preciseret i lovforslaget.
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3.4. Krauv til finansielle virksomheders styring og indretning

3.4.1. Generelt

Realkreditradet tager til efterretning, at udviklingen i visse dele af den fi-
nansielle sektor har ngdvendiggjort et eftersyn af dele af den finansielle
lovgivning. Radet anfgrer samtidig, at det ikke kan undgas, at der pa nog-
le punkter skal udgves betydelige sken, og at dette stiller store krav til
skansudgvelsen, hvorfor der skal galde et stramt proportionalitetsprincip,
ligesom en raekke hensyn skal varetages i forbindelse med skannet.
Realkreditradet fremhaver blandt andet, at strafbelagte bestemmelser ik-
ke bgr underleegges primeert subjektive betragtninger.

Finansradet anfarer indledningsvist, at lovbemarkningerne til bemyndi-
gelserne i lovudkastet for Finanstilsynet til at udstede bekendtgarelser
leegger op til en meget betydelig detailregulering af driften af pengeinsti-
tutterne.

Forsikring og Pension finder, at en stor detaljeringsgrad i reglerne kan ri-
sikere at bidrage til, at tilretteleeggelsen af bestyrelsens arbejde ikke i til-
streekkelig grad kan tilpasses den enkelte virksomhed. Dette vil umiddel-
bart stride mod hensigten med reglerne og ber derfor tages med i vurde-
ringen ved udformningen af bekendtgarelsen.

Kommentar:

Hertil skal anfares, at der allerede med de geaeldende regler om ledelse og
styring i1 88 70 og 71 i lov om finansiel virksomhed foretages en konkret
vurdering i de enkelte sager, nar Finanstilsynet vurderer, om en given
virksomhed overholder loven. | det omfang, det er muligt inden for reg-
lerne, tilstreeber Finanstilsynet, at anvendelsen af reglerne star i rimeligt
forhold til de pagaeldende virksomheders starrelse og art.

Det skal desuden anfgres, at der ikke legges op til veesentligt mere detal-
jeret regulering af de finansielle virksomheder. Der er saledes primert
tale om, at den praksis, som Finanstilsynet allerede har i dag for anven-
delsen af 88 70 og 71, og som i vid udstraekning er afspejlet i vejlednin-
gerne til § 71, kommer til at fremga af en bekendtgerelse. Ved udarbej-
delsen af bekendtggrelsen vil det imidlertid blive vurderet, om udviklin-
gen i den finansielle sektor, herunder under den finansielle krise, har
medfert behov for justeringer og stramninger af reglerne, hvilket fremgar
af bemerkningerne.

Endelig skal det anfares, at overtreedelse af 8§ 70 og 71 allerede i dag er
strafbelagt, hvilket fortsat vil veere tilfeeldet. Samtidig indebzrer fastseet-
telse af de naermere regler i bekendtgarelse, at de vil vere retligt binden-
de for virksomhederne, hvilket skal medvirke til at gge opmarksomheden
om reglerne. Bemarkningerne har pa denne baggrund ikke givet anled-
ning til &ndringer i lovforslaget.
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3.4.2. Bestyrelsens forretningsorden (bl.a. lov om finansiel virksom-
hed § 65)

Finansradet peger pa, at forslaget til @ndret § 65 om bestyrelsens forret-
ningsorden, hvor Finanstilsynet bemyndiges til at udstede naermere regler
herom, gar imod de overvejelser, som Udvalget til modernisering af sel-
skabsretten havde. Udvalget fandt, at der ved detaljerede regler var en fa-
re for, at mindstekravene opfattedes bogstaveligt.

Realkreditforeningen anfarer, at fastsattelse af minimumskrav til forret-
ningsordenen er et anliggende, der ber adresseres i den generelle sel-
skabslovgivning og ikke i speciallovgivningen for finansielle virksomhe-
der. Det er endvidere Realkreditforeningens opfattelse, at bemarkninger-
ne til den foreslaende hjemmelsbestemmelse ikke i tilstreekkelig hgj grad
beskriver, hvordan hjemmelen teenkes udnyttet.

Kommentar:

Hertil skal det anfares, at finansielle virksomheder har en serlig stor be-
tydning i samfundet. Det er derfor ngdvendigt, at det sikres, at bestyrel-
serne i finansielle virksomheder er opmaerksomme pa, hvilke pligter der
pahviler dem. Finanstilsynets erfaring er, at bestyrelserne ikke altid er
opmarksomme herpa. Bestemmelsen skal sikre, at alle disse forpligtelser
fremgar af forretningsordenen.

Det skal desuden bemerkes, at der af bemarkningerne til lovforslaget
fremgar savel principper for som eksempler pa, hvorledes reglerne taen-
kes udmgntet. Det er ikke hensigtsmaessigt at indseette en udtemmende li-
ste over de bestemmelser, der vil blive indsat i bekendtggrelsen, i be-
meerkningerne til lovforslaget. Bemarkningerne har pa denne baggrund
ikke givet anledning til &ndringer i lovforslaget.

3.4.3. Styring og indretning af virksomheden (bl.a. lov om finansiel
virksomheds 8§ 70 og 71)

Realkreditforeningen anfarer, at foreningen opfatter den nye formulering
af § 70 saledes, at der ikke er tale om nye opgaver for bestyrelsen eller
stramninger i gvrigt. Foreningen finder det positivt, at udarbejdelse af de
naermere regler vil ske i takt med udviklingen og @&ndringer i blandt andet
de internationale standarder pa omradet, saledes at danske finansielle
virksomheder ikke stilles ringere end deres europziske konkurrenter.

Forsikring & Pension finder, at patenkte stramninger, udover de i lovud-
kastet og bemerkningerne navnte, klart bgr fremga af bestemmelsen el-
ler bemerkningerne. Derudover bgr der veere en ensartet linje i forhold til
risiko i mellem reglerne om individuelle solvensbehov og de foreslaede
regler i § 70, da begge regelset omhandler bestyrelsens forpligtelse til at
overvage de risici, virksomheden udszattes for.
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InvesteringsForeningsRadet bemarker, at det er af yderste vigtighed, at
danske investeringsforeninger ikke i forhold til europaiske konkurrenter
pafares nationale regler, der vil h&amme den granseoverskridende mar-
kedsfaring.

Kommentar:

Af de almindelige bemarkninger fremgar, at i lyset af erfaringerne fra
uroen pa de finansielle markeder og de ggede krav til god selskabsledelse
vil Finanstilsynet tage stilling til, om de krav, der i dag er medtaget i vej-
ledningerne, skal skerpes eller suppleres i forbindelse med overgangen
fra vejledninger til bekendtgarelse. Det kan saledes ikke udelukkes, at der
kan blive tale om visse stramninger i reglerne.

De specielle bemarkninger indeholder en grundig gennemgang af de en-
kelte bestemmelser, og hvorledes de skal anvendes. Det fremgar, at en
rekke af de krav, der vil blive stillet i bekendtggrelsesform, allerede
fremgar af de eksisterende vejledninger. De internationale standarder for
styring af finansielle virksomheder udvikler sig lgbende, og det geelder
ogsa de krav, der matte blive stillet til danske finansielle virksomheder.
Da der skal veere hjemmel til at justere reglerne fremover, vil det ikke
veere muligt at komme med en udtemmende gennemgang af de regler, der
vil kunne komme i fremtiden.

Det skal anfgres, at hensigten med lovforslaget er, at de danske regler
skal veaere pa niveau med de internationale standarder. Det indebaerer ik-
ke, at der ikke kan fastsettes danske sarregler, hvis dette skannes ngd-
vendigt af hensyn til at opretholde den finansielle stabilitet eller tilliden
til den finansielle sektor eller for at beskytte kunder i finansielle virksom-
heder i Danmark. Det vil dog ske efter en ngje afvejning af behov og kon-
sekvenser. Dette er praeciseret i bemarkningerne til lovforslaget.

Finansradet og Foreningen af Firmapensionskasser anfarer, at udviklin-
gen tilsyneladende har medfart, at firmapensionskasser i stor udstraekning
skal sidestilles med gvrige finansielle virksomheder. Det foreslas saledes
i lovudkastet, at der for firmapensionskasser indfares regler svarende til §
70 og 8§ 71, stk. 1 og 2, i lov om finansiel virksomhed, jf. lovforslagets
udkast til endring af firmapensionskasselovens 88 21 a og 24 a. Organi-
sationerne anfarer, at det vil medfgre en betydelig administrativ byrde,
hvis der ikke gennemfgres administrative lempelser for de mindre firma-
pensionskasser.

Kommentar:

Hertil skal det anfgres, at de tilsvarende regler, der geelder for andre fi-
nansielle virksomheder, allerede i dag administreres under hensyntagen
til virksomhedernes stgrrelse og karakter. Det vil ogsa vere tilfeeldet
fremover for alle de virksomheder, der omfattes af reglerne. Kravet om at
firmapensionskasser skal have en forretningsorden er nyt. Det er efter
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Finanstilsynets opfattelse hensigtsmaessigt for at sikre, at ogsa firmapen-
sionskassernes bestyrelser er opmarksomme pa, hvilke pligter der pahvi-
ler dem. Finanstilsynets erfaring er, at bestyrelserne ikke altid er op-
meerksomme herpd. Bestemmelsen skal sikre, at alle disse forpligtelser
fremgar af forretningsordenen, hvorfor lovforslaget er opretholdt.

InvesteringsForeningsRadet anfarer, at det i udkastet til lovforslaget vur-
deres, at de nye krav til finansielle virksomheders ledelse og indretning
ikke har veesentlige gkonomiske eller administrative konsekvenser for
virksomheder. InvesteringsForeningsRadet bemaerker, at investeringsfor-
eningsbranchen finder, at det foreliggende udkast til lovforslag vil afsted-
komme et gget ressourcetraek.

Kommentar:

Det kan ikke udelukkes, at de nye regler i visse tilfeelde vil medfare visse
administrative konsekvenser for virksomhederne. Dette skyldes ikke sa
meget det forhold, at bestemmelserne @ndres fra at vere vejledninger,
men mere det forhold, at det ikke kan udelukkes, at der ved den samtidige
ajourfering af reglerne kan komme enkelte @ndringer. Endelig ma det
vurderes, at @ndringerne af iseer lov om finansiel virksomhed § 70 kan
medfgre et starre krav om, at ledelsen i de finansielle virksomheder do-
kumenterer de strategiske beslutninger og grundlaget for beslutningerne.
Dette er tydeliggjort i bemarkningerne.

Lovforslaget har veeret forelagt Center for Kvalitet i ErhvervsRegulerin-
gen (CKR) under Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. CKR har udtalt, at en
nermere kvantificering af de administrative byrder foretages, nar be-
kendtgarelserne ligger i udkast.

InvesteringsForeningsRadet noterer sig, at det foreliggende udkast til lov-
forslag tilstreeber ensartethed vedrgrende styring og indretning af finan-
sielle virksomheder, og at det fremgar af bemarkningerne til lovforslaget,
at Finanstilsynet planleegger én samlet bekendtgerelse og en bekendtge-
relse om it-forhold. InvesteringsForeningsRadet finder ikke, det er Klart,
om investeringsforeningerne ogsa tenkes inddraget under den samlede
bekendtgarelse.

InvesteringsForeningsRadet udtrykker betenkelighed over at anvende
denne model i forhold til investeringsforeningshbranchen pa grund af for-
skellene mellem investeringsforeningsvirksomhed og fx.. kreditinstitut-
virksomhed. InvesteringsForeningsRadet mener, at denne forskellighed
skal tilleegges betydning ved fastsettelse af regler om styring og ledelse
af investeringsforeningsbranchen. Radet finder ikke, at udkastet i til-
streekkelig grad er tilpasset investeringsforeningsbranchens karakteristika,
men snarere er skrevet med henblik pa regulering af kreditinstitutvirk-
somhed og forsikringsvirksomhed.
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InvesteringsForeningsRadet beder om én samlet bekendtgerelse for inve-
steringsforvaltningsselskaber og foreninger, idet det vil skabe overblik
over investeringsforeningsbranchens ”set up” samt imgdega dobbelt regu-
lering. En samlet bekendtgarelse kan tage hensyn til, at et investerings-
forvaltningsselskab dels har en rolle som direktgr i de administrerede for-
eninger, dels en rolle i forhold til styring af sin egen virksomhed.

Kommentar:

Det er endnu ikke afgjort, hvilken form de nye regler vil have. Det er sa-
ledes ikke pa forhand fastlagt, at der skal vare tale om én samlet be-
kendtgarelse. Finanstilsynet vil bestrabe sig pa at samle reglerne i én el-
ler fa bekendtgerelser, der er overskuelige og hensigtsmaessige for alle de
virksomheder, der vil vaere omfattet.

Investeringsforvaltningsselskaberne skal reguleres i en bekendtgarelse
for finansielle virksomheder, medens foreningerne bliver reguleret i en
bekendtgarelse udstedt i medfer af lov om investeringsforeninger og spe-
cialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. svarende
til den nuvaerende struktur i vejledningerne. Dette er preciseret i be-
meerkningerne.

Investeringsforeningernes andele er investeringsprodukter, mens for-
eningerne er juridiske personer, der har en bestyrelse, som fastsatter
retningslinjer for foreningens direktar eller investeringsforvaltningssel-
skabets direktgr i medfar af lov om investeringsforeninger og specialfor-
eninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

Nar en forenings bestyrelse har overladt den daglige ledelse af forenin-
gen til et investeringsforvaltningsselskab udfgres de opgaver, som pahvi-
ler en forenings direktgr af investeringsforvaltningsselskabets direktar.
Det er ogsa den struktur, som de nuvaerende vejledninger for foreninger
henholdsvis investeringsforvaltningsselskaber bygger pa.

Finansradet anfarer, at det fremgar af de foreslaede lovbemarkninger, at
Finanstilsynet i bekendtgerelsen, der skal udstedes med hjemmel i den fo-
reslaede § 71, vil fastsatte regler for pengeinstitutternes belaning af pan-
tebreve, herunder hvilke kriterier institutterne skal leegge veaegt pa ved ud-
lan baseret pa pantebreve samt hvilke oplysninger, der som minimum
skal foreligge, for at et pantebrev kan belanes. Finansradet bemarker, at
lovbemaerkningerne Kklart refererer til forholdene i ganske enkelte institut-
ter og forholdene bar ikke have afsmittende konsekvenser for pengeinsti-
tutterne generelt.

Kommentar:
Det er vurderingen, at ikke kun ganske enkelte pengeinstitutter, har veret
for uforsigtige i forbindelse med kreditgivning pa baggrund af pantebre-
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ve. | forbindelse med regeludarbejdelse afvejer Finanstilsynet ngje forde-
lene ved hver enkelt detailregel mod ulemperne for sektoren.

Det er tanken, at de regler, der vil blive fastsat, ikke adskiller sig fra de
forholdsregler, et veldrevet pengeinstitut i forvejen tager sig i forbindelse
med kreditvurdering af potentielle kunder. Bemarkningerne har pa denne
baggrund ikke givet anledning til endringer i lovforslaget.

Forsikring og Pension anfarer, at bekendtggrelsen forventes udstedt efter
ikrafttreedelsen af naerveaerende udkast til lovforslag. Dette betyder, at sel-
skaberne formentlig vil kunne pabegynde at tilpasse compliance pro-
grammer i juni 2010, hvor bekendtgarelsen skal treede i kraft 1. juli 2010.

Finansradet anfarer ligeledes, at for s& vidt angar de bestemmelser, som
vil kraeve @&ndringer i pengeinstitutternes procedurer og forretningsgange,
forekommer en sadan ikrafttreedelsesdato serdeles problematisk, da lo-
vens endelige indhold farst kendes, nar den forventeligt ultimo maj/primo
juni er vedtaget af Folketinget.

Finansradet, Forsikring & Pension, Realkreditforeningen og Investe-
ringsForeningsRadet finder pa denne baggrund, at ikrafttreedelsestids-
punktet bar rykkes til et senere tidspunkt.

Kommentar:

Der er i vid udstraekning tale om, at geeldende regler viderefgres i en be-
kendtgarelse. Det vurderes dog, at de dokumentationskrav, der vil falge
af endringerne i § 70, kan begrunde en senere ikrafttreedelse. Der skal
saledes veere tid til at foretage evt. justeringer i forretningsgange samt tid
til at indkalde og afholde bestyrelsesmgde.

Samtidig er lovforslagets fremseettelsestidspunkt blevet rykket efter hg-
ringen, hvorfor vedtagelsen af forslaget ogsa ma formodes farst at ske pa
et senere tidspunkt. Det vurderes derfor rimeligt, at ikrafttraedelsestids-
punktet rykkes.

Det vurderes hensigtsmaessigt, hvis en eventuel senere ikrafttreeden er ens
for alle omrader og virksomheder.

Pa den baggrund er ikrafttreedelsestidspunktet for endringerne af §§ 65,
70 og 71 i lov om finansiel virksomhed, samt de tilsvarende &ndringer i
de gvrige tilsynslove, rykket til den 1. november 2010.

3.5. Ledelsesmedlemmers egnethed og haederlighed

Lovforslaget endrer reglerne om ledelsesmedlemmers egnethed og hen-
derlighed i lov om finansiel virksomhed og i de gvrige tilsynslove, der
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har tilsvarende regler. Med den foreslaede @ndring preeciseres det, at kra-
vene om egnethed og haederlighed bade skal vaere opfyldt, nar man ind-
treeder i stillingen og herefter lgbende. Det bestemmes samtidig, at hen-
synet til at bevare tilliden til den finansielle sektor skal inddrages i vurde-
ringen af, om man opfylder kravene.

Der er generelt forstaelse for, at der stilles sarlige krav til ledelsen af fi-
nansielle virksomheder, og for at Finanstilsynet i yderste konsekvens skal
kunne gribe ind overfor en uansvarlig ledelse. Forbrugerradet hilser for-
slaget velkomment. En raekke hgringssvar fremhaver dog samtidig, at
udgangspunktet stadig ma og skal veere, at den suveraene ledelsesret til-
kommer bestyrelsen og direktionen, hvorfor ansvaret for en virksomheds
ledelse hverken ma eller kan forflygtiges til Finanstilsynet, samt at et
indgreb efter reglerne om egnethed og headerlighed vil vaere meget ind-
gribende i forhold til de personer, der gribes ind overfor, og at der derfor
altid bar foretages en meget ngje vurdering i den konkrete sag.

Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP), Arbejdsskadesikringen (AES),
FTF, Finansradet, Forsikring & Pension, Foreningen af Statsautoriserede
Revisorer (FSR), InvesteringsForeningsRadet og Realkreditradet finder
alle, at begrebet "hensynet til at bevare tilliden til den finansielle sektor”
er for skansmassigt og uden naermere beskrevne Kriterier. Disse organi-
sationer finder, at der er behov for at pracisere, hvad der ligger heri.

ATP og AES anfgrer desuden, at det ikke giver selvstendig mening at
inddrage hensynet til opretholdelsen af tilliden til den finansielle sektor i
relation til ledelsen af ATP og AES, idet der ikke er en ngdvendig sam-
menhang mellem tilliden til ATP/AES og tilliden til den gvrige finansiel-
le sektor.

Forsikring & Pension og InvesteringsForeningsRadet neaevner begge de
ggede administrative byrder, der vil vere forbundet med den nye praksis
om at foretage en ny “fit & proper”-vurdering i forbindelse med jobskifte,
og InvesteringsForeningsRadet finder, at dette ikke bar ske i forbindelse
med oprettelse af nye tilsvarende foreninger, der administreres under
samme investeringsforeningsselskab.

Realkreditradet og Foreningen af Statsautoriserede Revisorer peger begge
pa, at formuleringen af § 64, stk. 2, nr. 3, er meget vidtgaende og at det
ber preeciseres, hvad der ligger i begreberne “risiko for tab”.

Endelig peger AES, ATP og Forsikring & Pension pa, at der i lov om ar-
bejdsmarkedets tilleegspension, lov om arbejdssikring og i lov om firma-
pensionskasser bgr tages hgjde for, at ledelserne i disse organisationer
sammenszttes pa en saerlig made, og at de derfor ikke kan sidestilles med
ledelsen i traditionelle finansielle virksomheder.
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Kommentarer:

Bemarkningerne til lovforslaget vil blive e&ndret, sa det fremgar, at be-
grebet "’hensynet til at bevare tilliden til den finansielle sektor’ skal for-
stds i sammenhang med den foreslaede andring af § 350 i lov om finan-
siel virksomhed, hvor man fremrykker tidspunktet for, hvornar Finanstil-
synet kan gribe ind i forhold til en finansiel virksomhed, hvis gkonomiske
situation kan udvikle sig pa en sddan made, at virksomheden vil miste sin
tilladelse. Denne @&ndring skal give Finanstilsynet mulighed for at gribe
ind, selvom der endnu ikke har vist sig konkrete gkonomiske vanskelighe-
der i virksomheden, men hvor Finanstilsynet pa baggrund af sin erfaring
og markedsforholdene i gvrigt finder, at der er en ikke uveesentlig risiko
for, at der vil opsta vanskeligheder. P4 tilsvarende vis vil inddragelsen af
hensynet til at opretholde tilliden til den finansielle sektor indebere, at et
indgreb efter reglerne om egnethed og haderlighed skal kunne ske pa et
tidligere tidspunkt. Et indgreb mod en ledelsesperson vil saledes ikke for-
dre, at virksomheden allerede er ngdlidende, men kan blive aktuel pa et
tidligere tidspunkt, hvis virksomheden ledes eller er blevet ledt pa en ma-
de, at dens gkonomiske situation kan udvikle sig sadan, at virksomheden
vil miste sin tilladelse.

Samtidig indskreenkes bestemmelsen om at inddrage hensynet til at beva-
re tilliden til den finansielle sektor til alene at indga i vurderingen af, om
en ledelsesperson udviser eller har udvist en sadan adferd generelt eller
I den konkrete virksomhed, at der er risiko for at antage, at vedkommende
ikke kan varetage sit hverv eller sin stilling pa forsvarlig vis. Det er sale-
des primart i denne situation, at det er af betydning, at Finanstilsynet har
mulighed for at gribe ind, ogsa selv om den uansvarlige ledelse endnu ik-
ke har haft paviselige negative konsekvenser for virksomheden.

Reglerne for ATP, AES og LD blev i 2004 generelt harmoniseret med lov
om finansiel virksomhed, sa de tre love, der regulerer ATP, AES og LD,
fik de samme krav om ledelsesmedlemmers egnethed og headerlighed,
som findes i de gvrige tilsynslove.

Det vurderes, at der fortsat i vidt muligt omfang skal veare overensstem-
melse mellem lov om finansiel virksomhed péa den ene side og de finans-
tilsynsrelevante bestemmelser i ATP- og AES-loven pa den anden side.
Der skal herved henses til, at ATP og AES ligesom livsforsikringsselska-
ber og tvaergaende pensionskasser er med til at sikre danskerne gkono-
misk tryghed i deres alderdom og ved tilskadekomst. ATP er herudover
den starste institutionelle investor i Danmark. Derfor bgr vurderingen af,
om ledelsen i disse organisationer er egnede og haederlige ske efter sam-
me principper som for resten af den finansielle sektor og med samme
hensyntagen til at bevare tilliden til den finansielle sektor.

Det er Finanstilsynets vurdering, at de administrative byrder som fglge af
den skeerpede praksis, hvorefter tilsynet altid skal foretage en vurdering i
forbindelse med et jobskifte primeert vil ligge hos tilsynet, som skal fore-
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tage vurderingen. Det er dog i bemarkningerne til lov om investerings-
foreninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsord-
ninger preciseret, at der ikke skal ske en fornyet vurdering af ledelses-
medlemmer, hvis der oprettes en ny tilsvarende forening under det samme
investeringsforvaltningsselskab, og ledelsesmedlemmerne allerede er
vurderet.

Formuleringen af § 64, stk. 2, nr. 3, er i vidt omfang en gengivelse af den
nuveaerende bestemmelse, dog er det tilfgjet, at veesentlig indflydelse pa en
virksomhed, der pafarer en finansiel virksomhed tab eller risiko for tab,
ogsa kan fare til, at man ikke opfylder kravet til egnethed og haderlig-
hed. Det fremgar af bemarkningerne til bestemmelsen, at bestemmelsen
teenkes anvendt, nar en virksomhed ikke lgbende kan opfylde sine forplig-
telser over for en finansiel virksomhed og derfor pafgrer den finansielle
virksomhed tab eller risiko for tab. Hertil kommer, at et konkret indgreb
altid vil skulle veere proportionalt. Det vil derfor vaere udelukket at benyt-
te bestemmelsen i tilfeelde, hvor tabsrisikoen er meget ringe, eller hvor et
evt. tab er ubetydeligt.

Det er korrekt, at de krav, der kan stilles til ledelsesmedlemmer i firma-
pensionskasser egnethed ma tage hgjde for bestemmelser i vedtagterne
for pensionskassen om, at bestyrelsesmedlemmer skal komme fra seerlige
organisationer. Der er taget hgjde herfor i bemarkninger til bestemmel-
sen i lov om finansiel virksomhed samt i administrationen af bestemmel-
sen i relation til tveergaende pensionskasser.

Det ligeledes foretaget de e@nskede preeciseringer i bemarkningerne til
bestemmelserne i lov om arbejdsmarkedets tilleegspension og lov om ar-
bejdsskadesikring.

3.6. Risikoklassificering
Forbrugerrddet, Dansk Aktionarforening, InvesteringsForeningsRadet,

FTF, Landbrug & Fgdevarer og Finansforbundet udtrykker statte til lov-
forslaget.

FTF og Finansforbundet papeger, at det er vigtigt, at hjemlen benyttes pa
en made, sa informationerne til forbrugerne er fyldestgerende. Efter Fi-
nansforbundets opfattelse vil en klassificering i fx kun tre trin kunne be-
virke, at produkter med reelt forskellig risiko kan placeres i samme risi-
kokategori, hvilket kan veere misvisende. En inddeling i fx ti trin vil for-
mentlig kunne give en passende detaljeringsgrad til glaeede for kunderne.

Forbrugerradet finder det afgerende, at formidleren ikke selv kan klassi-
ficere sit produkt. Det skal ske af en uvildig instans.
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Forbrugerombudsmanden gnsker at blive inddraget i det videre arbejde,
idet Forbrugerombudsmanden gennem sin sarlige kompetence pa det fi-
nansielle omrade har indhgstet en raekke erfaringer pa dette omrade.

Advokatradet anfarer, at der er tale om en meget bred hjemmel, og at det
ikke bar overlades frit til Finanstilsynet at fastsette rammerne for indhol-
det af sadanne risikooplysninger.

Dansk Aktionarforening (DAF) og InvesteringsForeningsRadet gar op-
marksom pa, at en ny risikoklassifikation for investeringsbeviser er pa
vej fra EU i form af dokumentet om central investorinformation, jf. direk-
tiv 2009/65/EF, artiklerne 78-82 ( KIId/KII). Der leegges veegt pa, at den
nye danske markningsordning kommer til at spille sammen med den nye
europaeiske skala for investeringsforeningerne, saledes at vi ikke lander
med to modeller for investeringsbeviser. Det vil blot forvirre forbrugerne
- 0g sa vil hensigten om at give forbrugeren en bedre forstaelse af tabsri-
sikoen” ikke blive opnaet.

Realkreditforeningen finder, at det er afgagrende med en teet dialog mel-
lem Finanstilsynet og de bergrte brancheorganisationer i forbindelse med
udarbejdelsen af en bekendtgarelse. | forhold til det materielle indhold er
det foreningen magtpaliggende, at realkreditobligationer placeres i en ka-
tegori, der afspejler den meget hgje grad af sikkerhed, som ejerne af obli-
gationerne nyder. Med andre ord skal det af klassifikationen klart fremga,
at realkreditobligationer er "guldrandede™. Foreningen opfordrer til, at der
I arbejdet med bekendtgarelsen tages afsat i samt sikres overensstemmel-
se med allerede eksisterende kategoriseringer af finansielle instrumenter,
se eksempelvis Committee of European Securities Regulators (CESR) ar-
bejde pa omradet i forbindelse med MiFID-direktivet (CESR/09-295 og
CESR/09-558).

Forsikring & Pension har fremhavet, at det bgr fremga af de specielle
bemarkninger, hvad det nermere indhold af reguleringen med risiko-
maerkningen vil veere.

Bemearkninger:

Formalet med risikomarkningen er at sikre, at forbrugerne far klar be-
sked om, hvorvidt de kan tabe hele investeringen eller dele af den, nar de
investerer. Mearkningen skal desuden sikre, at forbrugerne far den samme
information om muligheden for tab ved en bestemt kategori af investe-
ring, uanset hvor de henvender sig.

Forslaget til en ordning om risikomaerkning vil sa vidt muligt blive af-
stemt med det nye risikoklassifikationssystem pa investeringsforenings-
omradet som foreslas i EU. Den danske meerkningsordning skal gere det
nemmere for forbrugerne at forsta forskellen mellem risikokategorier i de
forskellige investeringsprodukter, der er pa markedet — fx aktier, struktu-
rerede produkter og investeringsforeningsprodukter — hvorimod det
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kommende europaiske initiativ vil give forbrugerne en rakke informatio-
ner om det konkrete investeringsforeningsbevis.

Det er tanken, at det er den enkelte formidler af finansielle produkter, der
skal merke de produkter, de selger, i overensstemmelse med de regler,
der vil blive fastlagt i bekendtggrelsen. Det er saledes ikke tanken, at op-
gaven vil overlades til en uvildig instans. Finanstilsynet vil fagre tilsyn
med, at de finansielle virksomheder udbyder produkterne med den risi-
komerkning, der er fastsat i bekendtgarelsen. Hvis ikke der markes i
overensstemmelse med bekendtgerelsen, kan den finansielle virksomhed
straffes med bgde, ligesom Finanstilsynet vil kunne give virksomheden
pabud og pataler, som offentliggares.

Det er tanken, at de danske realkreditobligationer vil veere i den kategori,
hvor muligheden for at tabe hovedstolen pa produktet kun er teoretisk,
dvs. i den laveste risikokategori.

Finanstilsynet vil sidelgbende med behandlingen af lovforslaget drafte et
bekendtgarelsesudkast med de relevante brancheorganisationer og for-
brugersiden, inkl. Forbrugerombudsmanden med henblik pd, at der kan
foreligge et udkast til en risikomarkningsordning i sommeren 2010.

Bemarkningerne har pa denne baggrund ikke givet anledning til @ndrin-
ger i lovforslaget.

3.7. Kurators befgjelser, nar et realkreditinstitut er i betalings-
standsning eller under konkurs

Realkreditradet og Realkreditforeningen har veeret inddraget i arbejdet
med udformningen af de foreslaede bestemmelser. Efterfglgende har der
veeret drgftelser mellem Realkreditradet, Realkreditforeningen og Finans-
tilsynet, hvor de er opnaet enighed om, at foresla nogle mindre og tekni-
ske @ndringer af forslaget. Realkreditradet og Realkreditforeninger har
vedlagt disse &ndringer i deres haring.

Kommentar:

Begge organisationer har veret inddraget i arbejdet med &ndring af reg-
lerne om kurators befgjelser forud for hgringen. Der har efterfalgende
veeret drgftelser med organisationerne, hvor der er kommet mindre juste-
ringer og tekniske &ndringer til forslaget. Disse a&ndringer er medtaget i
forslaget.

3.8. Zndringer af SDO-lovgivningen
3.8.1. Generelle bemaerkninger

Landbrug & Fadevarer statter de foreslaede aendringer, herunder en tilba-
gefaldsmodel for SDO (serligt deekkede obligationer) til RO (realkredit-
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obligationer). For sa vidt angar kravet om supplerende sikkerhedsstillelse
er det veesentligt, at der fortsat arbejdes for at lempe kravene hertil, fordi
der allerede er stillet risikovillig kapital til deekning af tabsrisikoen, hvil-
ket medfarer merudgifter for erhvervslivet. Det begr derfor snarest afkla-
res, om lempelse af reglerne om supplerende sikkerhed fordrer en &n-
dring af direktivet, hvori sarligt daekkede obligationer indgar.

Kommentar:

Der leegges i SDO-evalueringen op til at nedsatte en arbejdsgruppe med
deltagelse af brancheorganisationerne og Nationalbanken, som skal se
pa betydningen af kravet om lgbende overholdelse af belaningsgranserne
for kreditinstitutterne og for den finansielle stabilitet i Danmark, herun-
der komme med forslag til at afhjelpe eventuelle uhensigtsmassigheder.
Dette har ikke givet anledning til endringer i lovforslaget.

Finansradet og Danske Advokater bemarker, at kreditorer ifelge de fi-
nansielle instrumenter er ligestillet med obligationsindehaverne, hvilket
ber afspejles i de almindelige bemaerkninger.

Kommentar:

Som det fremgar af selve lovteksten, er kreditorer ifglge finansielle in-
strumenter ligestillet med obligationsindehaverne. Bemearkningerne er
blevet justeret, sa dette ligeledes fremgar heraf.

3.8.2. Retsstillingen for finansielle instrumenter i et register
Realkreditradet gar ud fra, at et realkreditinstitut pa tilsvarende vis kan
indga derivataftaler mellem kapitalcentret og instituttet i gvrigt, jf. bl.a.
formuleringen af obligationsbekendtggrelsen, at “instituttet i gvrigt” pa
tilsvarende vis gyldigt kan stille sikkerhed over for kapitalcentret, og at
derivatmodpartens krav pa tilbagelevering af stillet sikkerhed ligeledes
har status af primeert separatistlignende krav.

Kommentar:

Lovforslaget om pracisering af finansielle instrumenters retsstilling ret-
ter sig specifikt mod et register i et pengeinstitut med tilladelse til udste-
delse af szrligt deekkede obligationer. Der er med forslaget ikke lagt op
til en &ndret fortolkning af reglerne om finansielle instrumenters retsstil-
ling i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.

3.8.3. Indlaeggelse af aktiver i et register

Finansradet kvitterer for forslaget, der sikrer, at det bliver muligt at ope-
rere med et reelt dynamisk register. Finansradet har dog den primare
indvending mod forslaget, at der bliver tale om to forskellige lanegraenser
for, hvornar der skal stilles supplerende sikkerhed for Ian. Radet anfarer
endvidere, at udviklingen af systemer til styring af forskellige LTV-

24/40



grenser vil veere tidskreevende og felgelig medfere betydelige omkost-
ninger. Radet foreslar derfor, at de eksisterende regler opretholdes sale-
des, at der alene er tale om supplerende sikkerhed, nar lanet overstiger en
LTV pa 80 pct. Endelig finder radet det centralt, at det fremgar af be-
markningerne, at den opdaterede verdiansattelse kan daekkes af den
normale fremgangsmade, jf. reglerne i kapitaldaekningsdirektivet og de af
Finanstilsynet anerkendte verdifastsettelsesmodeller for fast ejendom,
saledes at kravet ikke medfarer ekstra omkostninger til veerdiansettelse.

Kommentar:

Forslaget om, at 1an, hvor lanegransen har veeret overholdt pa laneudbe-
talingstidspunktet, kan indleegges i registret, imgdekommer et gnske, som
branchen fremsatte under SDO-evalueringen. Branchen gjorde den gang
opmearksom pa, at pengeinstitutter ikke kan udnytte dynamikken i et
SDO-register, nar der er krav om, at lanegransen skal vare overholdt pa
det tidspunkt, hvor lanet leegges ind i registret.

Baggrunden for kravet om, at lanegransen skulle vaere overholdt pa det
tidspunkt, hvor lanet blev indlagt i registeret, var hensynet til obligations-
investorerne. Kravet er saledes med til at sikre, at aktiverne pa det tids-
punkt, hvor de skal tjene til fyldestgerelse af investorerne har deres fulde
vardi. Dette hensyn kan dog ogsa sikres ved et krav om, at der skal stilles
supplerende sikkerhed, safremt aktiverne ikke pa tidspunktet for indleeg-
gelse overholder de gaeldende lanegranser. Kravet om supplerende sik-
kerhed stilles saledes for at sikre investorerne pa tidspunktet for indleg-
gelse ved, at pantesikkerheden for det enkelte 1an overholder lanegran-
sen. Dette er ogsa baggrunden for kravet om, at instituttet pa tidspunktet
for indleeggelse skal sikre sig, at veerdiansettelsen af aktivet er i overens-
stemmelse med veerdiansattelsesreglerne. Bemarkningerne har derfor ik-
ke givet anledning til endringer i lovforslaget.

Realkreditradet skal for god ordens skyld precisere, at LTV-kravet i real-
kreditinstitutter fortsat alene skal veare overholdt pa tidspunktet for afgi-
velse af et lanetilbud.

Kommentar:

Det folger af verdiansettelsesreglerne, at instituttet, hvis ejendommens
markedsverdi er faldet i perioden fra lanetilbuddets afgivelse og til lane-
tilbuddet accepteres inden fristens udlgb, skal stille supplerende sikker-
hed, inden det indleegges i registret, hvis lanegraensen pa dette tidspunkt
er overskredet. Dette har ikke givet anledning til e&ndringer i lovforsla-
get.

3.8.4. Overgang fra serligt deekkede obligationer udstedt af realkre-
ditinstitutter, til realkreditobligationer (mulighed for reklassificering
af seerligt deekkede obligationer i Realkreditforeningens hgringssvar)
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Realkreditradet er meget tilfredse med, at der i lovforslaget er lagt op til
at indfgre en sakaldt tilbagefaldsmodel, der sikrer, at en udstedelse af
seerligt deekkede obligationer kan reklassificeres som en realkreditobliga-
tion. Radet finder imidlertid ikke, at forslaget i sin nuvaerende form giver
betryggelse af investorer. Det er bade kravet om, at en sarligt deekket ob-
ligation kun kan reklassificeres som en realkreditobligation, hvis de un-
derliggende aktiver opfylder alle krav til aktiver finansieret med en real-
kreditobligation pa tidspunktet for reklassificering, samt at Finanstilsynet
kan dispensere fra kravet, som radet finder problematisk

Realkreditradet anferer, at formalet med en tilbagefaldsmodel er at img-
dega et gkonomisk nedbrud hos udsteder i forsgget pa at rejse tilstreekke-
lig supplerende sikkerhed, at forhindre tvangssalg hos investorerne ved
tab af SDO-status samt at sikre fortsat realkreditudlan — ogsa i en gkono-
misk lavkonjunktur.

Radet finder, at tilbagefaldsmodellen er helt uanvendelig, nar der stilles
krav om, at lanegranserne for realkreditobligationer skal vare overholdt
pa reklassificeringstidspunktet og begrunder dette med, at instituttet forud
for en reklassifikation ma forventes at have gjort sit yderste for at opret-
holde SDO-status ved at tilfgre supplerende sikkerhed i starre omfang, og
at overskridelserne af lanegraenserne pa denne baggrund nappe kan anta-
ges for at veere bagatelagtige.

Radet finder derfor, at udgangspunktet for en tilbagefaldsmodel ma veere,
at en seerligt deekket obligation kan reklassificeres som en realkreditobli-
gation, hvis de underliggende aktiver opfyldte alle krav til aktiver finan-
sieret med en realkreditobligation pa tidspunktet for tilbuddet af udlanet.
Radet finder endvidere, at Finanstilsynet bgr kunne give en dispensation,
nar tilsynet overordnet vurderer sikkerhedsgrundlaget for SDO’ernes re-
klassificering til RO’er, og ved at realkreditinstituttet stiller supplerende
sikkerhed i form af statsobligationer eller lignende i det omfang, at rest-
geelden pa udlanet overstiger/afgiver fra de vilkar, som udlanet matte ha-
ve haft, hvis det oprindeligt havde veeret finansieret ved realkreditobliga-
tionudstedelse.

Realkreditradet har endvidere en raekke supplerende bemaerkninger, her-
under at supplerende sikkerhed kan, ligesom for SDO’er finansieres ved
udstedelse af sakaldte junior covered bonds.

Realkreditradet og Realkreditforeningen har ved et supplerende hgrings-
svar om tilbagefaldsmodellen uddybet, hvorfor det bar veere tidspunktet
for tilbuddet om udlan, der bar veere det afggrende tidspunkt ved vurde-
ring af, om SDRO’er eller SDO’er kan reklassificeres til RO’er. Organi-
sationerne finder, at hvis vurderingen farst finder sted pa det tidspunkt,
hvor obligationerne skal reklassificeres, vil modellen i praksis ikke kunne
anvendes. Der vil desuden vere tale om et strammere krav, end det der
stilles til RO’er, hvor eksempelvis lanegraensen alene skal vere opfyldt
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pa lanetilbudstidspunktet. Organisationerne argumenterer videre, at hvis
det havde varet muligt for instituttet at overholde lanegraensen ved at stil-
le den ngdvendige supplerende sikkerhed, sa ville det netop ikke vare
ngdvendigt med reklassificering.

Realkreditforeningen stgtter, at sarligt deekkede obligationer kan reklas-
sificeres. Foreningen understreger dog, at det er afgerende, at obligatio-
nerne opfylder samtlige de krav, der gelder i relation til realkreditobliga-
tioner og navner eksempelvis kravet om, at lantager skal veere ejer af
ejendommen. Foreningen anfgrer videre, at en stringent fastholdelse af
betingelserne knyttet til de forskellige obligationskategorier er ngdvendig
for at sikre, at der ikke ad den vej sker en konkurrencemaessig forvridning
mellem institutterne. Endelig bemaerker foreningen i relation til dispensa-
tionsadgangen, at det er vigtigt pa forhand at have fuld klarhed over kon-
sekvenserne af en sadan dispensationsadgang.

Finansforbundet bemarker, at det er vigtigt, at reglerne om dispensation
til reklassificering administreres med forsigtighed.

Kommentar:

Forslaget om reklassificering af serligt deekkede obligationer imgde-
kommer et gnske fra branchen, der finder, at klassificering af serligt
daekkede obligationer, der ikke leengere opfylder betingelserne for at vee-
re serligt deekkede obligationer, er usikker. Formalet med forslaget er at
flerne en eventuel usikkerhed ved obligationens fortsatte status. Det er
saledes nyt, nar Realkreditradet anferer andre formal med reklassifika-
tion, herunder at undga et skonomisk nedbrud hos udsteder. Et realkre-
ditinstitut har eksempelvis fortsat mulighed for at udstede realkreditobli-
gationer.

Med forslaget gives der mulighed for, at ogsa serligt deekkede obligatio-
ner (SDO’er), som det har veeret tilfeldet med seerligt deekkede realkre-
ditobligationer (SDRO’er) siden SDO-lovens vedtagelse, kan opna status
som realkreditobligationer, der er et velkendt instrument for investor.
Udgangspunktet for reklassificering af SDRO’er til RO’er har veret, at
SDRO’erne skal opfylde lovgivningens krav til realkreditobligationer pa
reklassificeringstidspunktet. Brancheorganisationerne har imidlertid ved
supplerende hgringssvar anmodet om, at det afggrende tidspunkt for re-
klassificering bliver tidspunktet for tiloud om lan.

Branchens gnske er imgdekommet, da det harmonerer med, at det afgg-
rende tidspunkt for om en realkreditobligation opfylder lovgivningens
krav (eksempelvis lanegraenser) er lanetilbudstidspunktet. For realkredit-
obligationer betyder dette, at lanet er lovligt i hele dets lgbetid, selvom
der eksempelvis sker fald i huspriser. Dette er ikke tilfeeldet for SDO’er
og SDRO’er, hvor et fald i huspriser vil betyde, at instituttet skal stille
supplerende sikkerhed.
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I reklassificeringssituationen er instituttet kommet i1 den situation, hvor
det ikke leengere kan stille supplerende sikkerhed, og derfor er det ngd-
vendigt at reklassificere obligationerne. Det skal i den forbindelse frem-
haves, at den supplerende sikkerhed, som matte veere stillet frem til tids-
punktet for reklassificering, fortsat tilhgrer det reklassificerede kapital-
center (serie med seriereseservefond).

Formuleringen af Realkreditradets bemarkninger, om at sikkerheds-
grundlaget for reklassificerede SDO til RO maske er bedre end oprinde-
lige RO’er, giver anledning til at fremhave dette forhold. Baggrunden er,
at obligationsindehaverne har berettigede forventninger til, at allerede
stillet supplerende sikkerhed fortsat er til stede i det kapitalcenter, der
star for udstedelsen, uanset statusbetegnelsen “szrligt deekket obligati-
on’” bortfalder.

Endelig bemzrkes det i forhold til Realkreditradets bemarkninger, at der
hverken i forhold til den geeldende lovgivning eller lovforslaget kan fore-
tages udstedelse af junior covered bonds (seniorgeeld), nar der ikke leen-
gere er tale om sarligt deekkede obligationer men realkreditobligationer.
Bemarkningerne har pa denne baggrund ikke givet anledning til yderli-
gere &ndringer i lovforslaget.

Realkreditradet har endvidere en raekke supplerende bemarkninger. Det
fremgar af lovbemarkningerne, at Finanstilsynet i sarlige tilfeelde kan di-
spensere og tillade, at der sker reklassificering til realkreditobligationer,
uanset om obligationerne opfylder alle krav. Radet bemarker hertil, at
reklassifikation i sig selv er en sarlig situation. Radet bemaerker endvide-
re, at det bgr fremga af bemarkningerne til lovforslaget, at adgangen til
feelles funding eksisterer for sdvel SDO- som RO-udstedelse.

Endelig gar radet ud fra, at seerligt deekkede obligationer og serligt deek-
kede realkreditobligationer grundleeggende vurderes pa samme made ved
en dispensationsansggning.

Kommentar:

Reklassifikation er i sig selv en sarlig situation, hvilket en dispensations-
ansggning ogsa vil vere. Ved behandling af en ansggning vil serligt
daekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer grund-
leeggende blive behandlet ens. Seerligt daekkede realkreditobligationer
(SDRO) og realkreditobligationer (RO) har dog flere feelles karakteristi-
ka end sarligt dekkede obligationer og realkreditobligationer. Det ma
derfor forventes, at reklassificering af SDRO til RO i forbindelse med en
eventuel dispensationsansggning vil veere nemmere.

For sd vidt angar Radets bemarkninger om falles funding er forholdet
ikke velegnet til lovregulering, fordi det er for uprecist. | stedet vil der
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blive truffet en konkret afgarelse i hvert enkelt tilfeelde. Bemarkningerne
har pa denne baggrund ikke givet anledning til endringer i lovforslaget.

3.8.5. Danmarks Skibskredit

Danmarks Skibskredit gnsker, at det ogsa i deres lov praciseres, at ser-
ligt deekkede obligationer udstedt af et skibsfinansieringsinstitut kan re-
klassificeres til skibskreditobligationer.

Kommentar:

Realkreditinstitutternes gnske om, at sarligt dekkede obligationer ud-
stedt af et realkreditinstitut kan betegnes realkreditobligationer, hvis de
ikke leengere opfylder kriterierne for at vaere serligt deekkede obligatio-
ner, er blevet imgdekommet i lovforslaget. Danmarks Skibskredits gnske
er derfor ogsa imgdekommet.

3.9. Store engagementer

Lovforslaget indeberer en @&ndring af regler for store engagementer. Det
drejer sig primert om en &ndring af, hvordan et engagement skal bereg-
nes, nar engagementet er indgaet med et pengeinstitut, et realkreditinsti-
tut, et fondsmeeglerselskab eller et investeringsforvaltningsselskab.

3.9.1. Definitionen af et engagement

ATP foreslar, at kapitalandele, der i medfar af preeciseringen af definitio-
nen af engagementer i forslaget til endring af 5, stk. 1, nr. 16, i lov om
finansiel virksomhed medregnes i engagementsbegrebet, ikke omfattes af
engagementsbegrebet i relation til ledelsesreglerne i § 78, stk. 1, nr. 2, i
lov om finansiel virksomhed, da en sadan udvidelse af engagementsbe-
grebet i relation til 8 78, stk. 1, nr. 2, vil betyde, at bestyrelsen skal god-
kende, overvage og falge op pa placering af kapitalandele i datterselska-
ber, hvor personer i den finansielle virksomheds bestyrelse eller direktion
er medlem af dattervirksomhedens bestyrelse eller direktion.

Kommentar:

Den foreslaede @ndring af definitionen af et engagement indeberer, at
det specificeres at kapitalandele omfattes af engagementsbegrebet. Dette
er ikke udtryk for en @ndring af de geeldende regler for opgarelse af en-
gagementer, saledes som de er fastsat af Finanstilsynet i medfer af § 148
I lov om finansiel virksomhed. Der er alene tale om en pracisering, fordi
besiddelse af kapitalandele ikke reprasenterer en egentlig kreditrisiko,
men ikke desto mindre udger en specifik risiko pa virksomheden, der er
helt sammenlignelig med en kreditrisiko. Det fglger endvidere ogsa af
kreditinstitutdirektivet (Direktiv 2006/48/EF), at engagementsbegrebet
omfatter kapitalandele. Der vurderes ikke at veere grundlag for at sondre
mellem den specifikke risiko fra kapitalandele og kreditrisikoen pa udlan
eller geeldinstrumenter i relation til ledelsesreglerne i § 78, stk. 1, nr. 2, i
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lov om finansiel virksomhed. Det er rimeligt at kreeve, at bestyrelsen skal
folge udviklingen i datterselskaber, og der er derfor ikke grund til at und-
tage kapitalandele fra engagementsbegrebet, saledes som det anvendes i
§ 78, stk. 1, nr. 2, i lov om finansiel virksomhed. Bemarkningerne har pa
denne baggrund ikke givet anledning til ndringer i forslaget.

3.9.2. Undtagelser fra engagementsbegrebet

Finansradet og Realkreditforeningen foreslar, at de meget kortsigtede
mellemveerender, der er listet i forslaget til endring af 5, stk. 1, nr. 16, lit-
ra a til d, i lov. om finansiel virksomhed, og som undtages fra bestemmel-
serne om store engagementer i 8§ 145 og 148 i lov om finansiel virksom-
hed, ogsa bgr undtages i forhold til bestemmelserne om koncerninterne
engagementer i 8 182 i lov om finansiel virksomhed.

Kommentar

De mellemvaerender, der undtages fra bestemmelserne om store engage-
menter i 88 145 og 148 i lov om finansiel virksomhed, er meget kortsigte-
de mellemveerender, der kan opsta i forbindelse med kab og salg af veer-
dipapirer og valutatransaktioner, samt mellemvearende der kan opsta i
lgbet af en arbejdsdag eller senest ved udgangen af efterfglgende ar-
bejdsdag i forbindelse med betalingsformidling. Disse mellemveerender
vil tilsvarende blive undtaget fra bestemmelserne om koncerninterne en-
gagementer i § 182 i lov om finansiel virksomhed samt endvidere fra be-
stemmelserne om bevilling af engagementer til bestyrelsesmedlemmer og
direktarer eller virksomheder, hvor bestyrelsesmedlemmer eller direkte-
rer den finansielle virksomhed, er bestyrelsesmedlemmer eller direktarer
i 8 78 i lov om finansiel virksomhed.

3.9.3. Uklarhed i forslag til endring af § 145, stk. 4, i lov om finansiel
virksomhed

Realkreditforeningen og Realkreditradet finder det uklart, hvilke forret-
ninger eller typer af mellemvarender, der omfattes af undtagelse vedrg-
rende indberetning af engagementer fgr fradrag for modtagne sikkerhe-
der, garantier m.v., serligt i forhold til repo-/reverseforretninger.
Realkreditradet gar ud fra, at det er de samme som ved opgarelsen af sto-
re engagementer. Realkreditforeningen opfordrer til, at indholdet af den
foreslaede a&ndring af § 145, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed tyde-
liggeres med hensyn til, hvilke forretninger eller typer af mellemveeren-
der, der omfattes af bestemmelsen, herunder i forhold til indregning af
repo-/reverseforretninger.

Kommentarer:

Genkgbsaftaler er nermere defineret i kapitaldekningsbekendtgerelsen,
som udstedes af Finanstilsynet i medfer af 8§ 143 i lov om finansiel virk-
somhed. Det fremgar heraf, at en genkgbsaftale er en salgs- og tilbage-
kebsaftale vedrgrende veerdipapirer eller ravarer - ogsa betegnet en re-
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poforretning. Med den anvendte terminologi kan der saledes veare tvivl
om, hvorvidt sakaldte omvendte genkgbsaftaler, dvs. kabs- og tilbage-
salgsaftale - ogsa betegnet som reverseforrretninger, ligeledes er omfat-
tet af undtagelsen vedrgrende indberetning af engagementer fgr fradrag
for modtagne sikkerheder, garantier m.v. | kapitaldekningsbekendtgerel-
sen anvendes betegnelsen ’genkgbstransaktioner” som en samlebeteg-
nelse for genkebsaftaler og omvendte genkgbsaftaler. Denne betegnelse
er ligeledes blevet anvendt i lovforslaget.

3.9.4. Anvendelse af nationale valgmuligheder i regler udstedt af Fi-
nanstilsynet

Finansradet anfarer i sit hgringssvar, at det er vigtigt at udnytte de natio-
nale valgmuligheder fastsat i direktivet om opgarelse af store engagemen-
ter. Finansradet leegger afgerende veegt pa, at Finanstilsynet udnytter den
nationale valgmulighed om fuld eller delvis nedveegtning af serligt deek-
kede obligationer, saedes at danske realkreditobligationer vegtes til nul
eller alternativt veegtes som i solvensopggrelsen. Endvidere laeegger Fi-
nansradet veegt pa, at Finanstilsynet udnytter muligheden for at undtage
engagementer omfattende dag-til-dag pengemarkedsmellemvarender
mod institutter fra engagementsbegransningerne i forslaget til &ndring af
8 145, stk. 1 og 2, i lov om finansiel virksomhed. Endelige leegger Fi-
nansradet veegt pa, at Finanstilsynet udmenter reglerne pa en made, der
muligger et fortsat velfungerende repo-marked og andre udlan mod sik-
kerhed i danske realkreditobligationer.

Realkreditradet anfarer ligeledes i sit hgringssvar, at det er vigtigt, at Fi-
nanstilsynet i bekendtgarelsen udstedt i medfer af § 148 udnytter mulig-
heden for at undtage engagementer omfattende dag-til-dag pengemar-
kedsmellemveaerender mod institutter fra engagementsbegransningerne i
forslaget til &ndring af § 145, stk. 1 og 2, i lov om finansiel virksomhed.
Endelig leegger Realkreditradet veegt pa, at engagementer med pengeinsti-
tutter i forbindelse med lovpligtige tinglysningsgarantier stillet af penge-
institutter undtages.

Kommentar:

Finanstilsynet er opmaerksomt pa sektorens synspunkter og interesser og
agter som udgangspunkt at benytte nationale valgmuligheder i direkti-
verne ved fastsattelse af regler i medfgr af § 148 i lov om finansiel virk-
somhed i det omfang, det vurderes ngdvendigt og formalstjenligt for at
sikre effektivt fungerende pengemarked i Danmark. Bemarkningerne
vedrgrende disse spgrgsmal har ikke givet anledning til andringer i lov-
forslaget eller til bemarkningerne hertil. Branchen vil blive inddraget
ved udarbejdelsen af bekendtggrelsen.
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3.10. Hybrid kernekapital

Lovforslaget indebaerer en &ndring af reglerne for medregning af hybrid
kernekapital i kernekapitalen. Kernekapital er som udgangspunkt virk-
somhedens egenkapital, forstaet som den kapital, virksomheden og dens
indehavere besidder. Hybrid kernekapital er ansvarlig lanekapital, dvs. et
lan der er efterstillet alle andre lan i tilfeelde af konkurs. Hybrid kerneka-
pital kan alligevel medregnes i virksomhedens kernekapital, nar den op-
fylder en raekke krav, herunder evnen til at absorbere tab. Det betyder
blandt andet, at lanet skal kunne nedskrives ved meget store tab for virk-
somheden.

3.10.1. Adgang til delvis konvertering

Finansradet finder, at der bgr vaere adgang til delvis konvertering af hy-
brid kernekapital, hvis et institut er i konflikt med kapitalkravene eller er
ngdlidende. Aftalen om hybrid kernekapital bar derfor alene indeholde
adgang til konvertering i sadanne situationer, sa instituttet kan ngjes med
at konvertere det ngdvendige for at opfylde kapitalkravet igen. Kravet i
loven om “skal konverteres til” bgr derfor erstattes med kan helt eller
delvis konverteres til”. Ligeledes bgr det i forslaget til endring af § 129,
stk. 2, nr. 2, i lov om finansiel virksomhed indfares "helt eller delvis”.

Kommentar:

Den hybride kernekapital af hgjeste kvalitet skal konverteres til aktie-,
andels- eller garantikapital, nar virksomheden ikke opfylder kapitalkra-
vet eller pa anden made er ngdlidende. Dette kan i sig selv forbedre insti-
tuttets basiskapital, hvis instituttet har tabt sa meget egenkapital, at det
ikke kan indregne hele den hybride kernekapital som fglge af, at den hy-
bride kernekapital maksimalt ma udgere 50 procent af kernekapitalen.
Uanset om denne effekt viser sig i det konkrete tilfeelde, kan en konverte-
ring gere instituttet mere levedygtigt ved at skabe plads til at gge kapita-
len ved udstedelse af hybrid kernekapital frem for ved en aktieemission.
Det ma saledes forudsettes, at det er nemmere i en krisesituation at ud-
stede hybrid kernekapital end aktiekapital, da det er aktiekapitalen, der
skal tage tabene farst i tilfeelde af en konkurs. Det vil sige, at jo mere hy-
brid kernekapital som konverteres, desto mere gges instituttets overlevel-
sesmuligheder. Det taler for, at hele den konverterbare del af den hybride
kernekapital bar konverteres i denne situation.

Hertil kommer, at det synes uhensigtsmassigt med en tvivl om, hvor me-
get eller hvilke dele af den hybride kernekapital, der skal konverteres, nar
instituttet er midt i en krisesituation. Det er her ikke grundlag for at bru-
ge tid og ressourcer pa at finde ud af, hvilke dele af den hybride kerneka-
pital, der skal konverteres.

Det er muligt, at det kan veere fordelagtigt for instituttets aktionaerer, hvis
kun en mindre del af den hybride kernekapital konverteres, idet udvan-
dingen af deres ejerskab dermed begraenses. Hvis instituttet gnsker at va-
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retage denne interesse ved, at alene en mindre del af den hybride kerne-
kapital konverteres, sa skal denne konvertering ske forud for, at instituttet
ikke opfylder kapitalkravet eller pa anden made er ngdlidende. De fore-
sldede regler er ikke til hinder for, at der konkret kan aftales mulighed
for delvis konvertering af den hybride kernekapital til aktiekapital i stres-
sede situationer for instituttet, men forud for at kapitalkravet ikke opfyl-
des, eller instituttet pa anden made er ngdlidende. Desuden vil en udvi-
delse af aktiekapitalen ogsa kunne lgse problemet med udvanding af ejer-
skabet.

Det skal endelig navnes, at den eksisterende ordning er godkendt af
Kommissionen i forbindelse med Kreditpakken, og enhver &ndring hertil
ma forventes ligeledes at skulle godkendes.

Bemarkningerne har pa denne baggrund ikke givet anledning til @ndrin-
ger i forslaget.

3.10.2 Nedskrivning af hybrid kernekapital

Finansradet er tvivlende overfor det rimelige i, at nedskrivning af hybrid
kernekapital sker sidelabende med nedsettelse af aktiekapitalen. Radet
bemaerker, at hybrid kernekapital dermed kan stilles darligere ved ned-
skrivning end ved konkurs. Radet gnsker bekreaftet, at det er en korrekt
implementering af direktivet. Det bar fremga af lovbemaerkningerne, om
den hybride kernekapital kan opskrives, hvis aktiekapitalen efterfglgende
forhgjes.

Kommentar:

Det er korrekt forstaet, at den hybride kernekapital skal kunne nedskrives
fgr, at aktiekapitalen er helt nedskrevet. Dette fremgar af CEBS imple-
menteringsguidelines (Implementation Guidelines for Hybrid Capital In-
struments af 10. december 2009). Hensigten hermed er at forbedre den
hybride kernekapitals evne til at absorbere tab, mens virksomheden fort-
sat kgrer videre. Det betyder ogsa, som fremhavet af Finansradet, at den
hybride kernekapital kan blive darligere stillet ved en viderefarelse end
ved en konkurs. Grundleggende set kan ejerne af den hybride kernekapi-
tal dog ogsa have interesse i at acceptere en nedskrivning, hvis det mu-
ligger en viderefarelse af virksomheden og dermed en beskyttelse af den
resterende kapital. Der gives i forslaget parterne adgang til at aftale, at
nedskrivningen alene kan ske i forbindelse med, at instituttet tilfares ny
kapital, sa virksomheden kan viderefgres, eller i forbindelse med at virk-
somheden ophgrer uden tab for ikke-efterstillede kreditorer. Finanstilsy-
net vil i medfar af forslaget kunne fastsatte naermere regler for nedskriv-
ninger. | den forbindelse vil de nermere regler om, og i givet fald under
hvilke betingelser, en efterfglgende opskrivning vil kunne tillades, blive
preciseret. Dette er blevet praciseret i lovbemarkningerne.
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3.10.3. Aftrapningsordningen for hybrid kernekapital

Finansradet finder, at bestemmelsens aftrapningsordning for indregning
af hybrid kernekapital ikke er direktivkonform og ber udga. Danmarks
Nationalbank statter forslaget til justering af indregning af hybrid kerne-
kapital, herunder nedtrapningsordningen.

Kommentar:

| forbindelse med indfgring af mulighed for indregning af hybrid kerne-
kapital med fast lgbetid, er der i forslaget indfgrt en nedtrapningsordning
for indregningen frem mod udlgbsdatoen i stil med den eksisterende ned-
trapningsordning for supplerende kapital. Finansradet har korrekt an-
fart, at dette forslag ikke indgar i direktivet. Endvidere kan en nedtrap-
ning ses som en tilskyndelse til at indfri fgr tid, fordi ikke hele belgbet kan
indregnes som fglge af nedtrapningen, hvorfor markedet vil forvente, at
et sundt institut indfrier kapitalen senest, nar nedtrapningsordningen
treeder i kraft. Da dette ikke vurderes hensigtsmaessigt, er forslaget til §
132, stk. 7, i lov om finansiel virksomhed udgaet.

3.11. Overgangsordning for kapitalkravet for institutter, der anven-
der interne metoder i 2010 og 2011

Nationalbanken finder forlengelsen af overgangsordningen fornuftig. Fi-
nansradet finder, at det ber fremga af § 124, stk. 4, i lov om finansiel
virksomhed, at det individuelle solvensbehov ikke kan veere mindre end
kapitalkravet i § 127 i lov om finansiel virksomhed. Kapitalkravet i § 127
omfatter kapitalkravet i henhold til forlaget til § 124 a, i lov om finansiel
virksomhed, hvorefter kapitalkravet for institutter, der anvender interne
metoder til opgerelse af risikoveegtede poster, i 2010 og 2011 skal have
en basiskapital, der udger mindst 6,4 pct. af de risikoveaegtede poster op-
gjort efter reglerne ultimo 2006, dvs. far implementeringen af Basel I1I-
reglerne i dansk lovgivning.

Kommentar:

Det individuelle solvensbehov udtrykker instituttets vurdering af sit kapi-
talbehov henset til de konkrete risici, som instituttet er eksponeret over-
for. Nar det fastsattes i § 124, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed, at
dette ikke kan veere mindre en 8 pct. af de risikovaegtede poster (solvens-
kravet) eller minimumskapitalkravet, er dette udtryk for, at disse krav og-
sa afspejler en generel vurdering af risikoen ved de aktiviteter, som insti-
tuttet udfgrer. Kapitalkravet i henhold til overgangsreglen har imidlertid
en anden karakter. Overgangsreglen tager saledes sigte pa at undga
eventuelle meget store og abrupte i fald i kapitalgrundlaget for disse in-
stitutter. Overgangsordningen afspejler saledes, hverken en konkret vur-
dering af risiciene ved instituttet eller en generel vurdering af risiciene
ved de aktiviteter instituttet udfarer. Det spiller i den forbindelse en rolle,
at danske institutter i modseetning til institutter i udlandet skal offentlig-
gere deres individuelle solvensbehov. Hvis det offentliggjorte solvensbe-
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hov ikke kunne veere mindre end kapitalkravet efter overgangsordningen,
vil dette signalere til omverdenen, at instituttet havde vesentligt starre ri-
sici, end solvenskravet og den individuelle vurdering af risiciene i insti-
tuttet i sig selv ville indikere. Dette vil vere til ulempe for danske institut-
ter. Derfor fastholdes forslaget om, at kapitalkravet i henhold til over-
gangsordningen ikke skal indga i solvensbehovet i henhold til § 124, stk.
4, i lov om finansiel virksomhed. Det bemarkes dog, at instituttet er for-
pligtet til at offentliggere starrelsen af dette kapitalkrav.

3.12. Fradrag i kapitalen for securitiseringspositioner med risikovagt
pa 1.250 pct.

Finansradet finder det uhensigtsmassigt, at securitiseringspositioner med
en angivet risikovaegt pa 1.250 pct. behandles hardere solvensmaessigt,
hvis de indgar i opgarelsen af de risikovaegtede poster i stedet for at fra-
treekkes i kapitalen, saledes som de foreslaede bestemmelser i § 131, stk.
2, 0g § 139, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed abner mulighed for.
Den hardere belastning skyldes, at de risikoveegtede poster multipliceres
med en faktor 1,06, hvilket indebarer, at poster med en risikoveegt pa
1.250 pct. de facto belastes med en risikovaegt pa 1.325 pct. Herved skal
der reelt set sattes mere kapital af, end der potentielt kan tabes pa ekspo-
neringen. Af hensyn til at understgtte level playing field og mindske inci-
tamentet til lovgivningsmassig arbitrage finder Finansradet det formals-
tjenligt at undersegge praksis for andre landes behandling af securitise-
ringspositioner med 1.250 pct. veegtning.

Kommentar:

Spegrgsmalet om, hvorvidt multiplikationsfaktoren ogsa gelder for securi-
tiseringspositioner med en risikovaegt pa 1.250 pct., har veeret forelagt
Kommissionen. Kommissionen har i den forbindelse svaret, at institutter,
der i gvrigt gnsker at lade disse positioner indga i de risikovaegtede po-
ster i stedet for at fradrage dem i kapitalen, kan fa mulighed for med til-
synsmyndighedens tilladelse at undlade at medregne dem i de risikovaeg-
tede poster til kapitaldekningsformal. Pa denne baggrund vurderes det at
veere i strid med direktivet at tillade institutterne at undlade at anvende
multiplikationsfaktoren for securitiseringspositioner med en risikoveegt
pa 1.250 pct., hvis disse medregnes i de risikovaegtede poster ved sol-
vensberegningen. Med de foreslaede bestemmelser i § 131, stk. 2, og §
139, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed far danske institutter mulighed
for i overensstemmelse med direktivet at fradrage positionerne i kapitalen
ved solvensberegningen i stedet for at medregne dem med en de facto ri-
sikoveegt pa 1.325 pct.
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3.13. Andring af videregivelsesregler

| forbindelse med Folketingets behandling af lov nr. 392 af 25. maj 2009
(lovforslag L 120) i folketingssamlingen 2008/2009 om bl.a. &ndring af
reglerne om videregivelse af fortrolige kundeoplysninger, pegede et bredt
flertal pa behovet for, at der bgr vaere samme muligheder for at videregi-
ve oplysninger til brug for radgivning uden samtykke i arbejdsmarkeds-
pensionsordninger i et pensionsselskab, hvor radgivningen foretages af et
administrationsfelleskab, uanset om en del af ordningen er placeret som
en kapitalpension i en bank tilknyttet pensionsselskabet eller ej. Forslaget
har til formal at sikre denne ligestilling.

Finansradet anfarer, at lovforslaget kun tager hand om en lille del af de
mange kunder, der har behov for en helhedsorienteret radgivning om de-
res pensionsordning, idet det kun tager hgjde for arbejdsmarkedspensio-
ner tegnet i en bestemt type koncerner.

Kunder, der har deres ordninger i andre typer koncerner, vil fremover
fortsat kun fa en helhedsorienteret radgivning, hvis de pa forhand giver
samtykke til videregivelse. Det vil fx. kunne vare ansatte i mindre virk-
somheder og kunder, der selv opretter en pensionsordning.

Finansradet foreslar derfor, at &ndringen af videregivelsesreglerne abner
mulighed for at videregive oplysninger til brug for radgivning om alle ty-
per pension til brug for radgivning, at videregivelse kan ske fra og til
bank og forsikringsselskab, samt at adgangen til videregivelse skal omfat-
te strategiske samarbejder og feellesejede selskaber og ikke kun koncer-
ner.

Forsikring & Pension finder, at det bar fremga klarere af bemaerkninger-
ne, at bade administrationsfeellesskaber og koncerner er omfattet af den
foreslaede ordning. Desuden er man enig med Finansradet om, at der og-
sa burde veere mulighed for at videregive oplysninger om kapital og rate-
pensioner, der er oprettet i tilknytning til en arbejdsmarkedspensionsord-
ning, individuelle ordninger og mellem forsikringsselskaber og pengein-
stitutter som ikke er koncernforbundne men har en samarbejdsaftale.

Kommentarer:

De a&ndringer, som de to organisationer foreslar, vil indebzre meget vee-
sentlige og principielle e&ndringer i reglerne om videregivelse af fortroli-
ge kundeoplysninger. Andringer, som vil indebare et afgerende brud
med princippet om at videregivelse af fortrolige kundeoplysninger som
altovervejende hovedregel, kraever et samtykke fra kunden.

Forbrugerradet har gentagne gange udtrykt betenkeligheder ved at ud-
hule dette princip og har i forbindelse med udarbejdelsen af dette lovfors-
lag tilkendegivet, at radet kan acceptere denne lille &ndring, men at man
ikke gnsker at ga videre.
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Da et bredt flertal i folketinget har tilkendegivet, at man gnsker den fore-
sldede @ndring gennemfert sa hurtigt som muligt, og da der vil vaere be-
hov for meget grundigt at overveje konsekvenserne af Finansradets og
Forsikring & Pensions forslag, er lovforslaget ikke blevet a&ndret. Til
gengeld vil der blive nedsat en arbejdsgruppe med deltagelse af de rele-
vante erhvervs- og forbrugerorganisationer. Arbejdsgruppen skal under-
sgge konsekvenserne af den foreslaede andring samt opstille fordele og
ulemper ved en sadan andring.

3.14. /ndring af varemarkeloven, designloven og patentloven

Der er alene kommet konkrete bemaerkninger til lovforslaget fra en enkelt
hagringspart. Disse bemarkninger er koncentreret om &ndringerne af va-
remarkeloven og designloven og gennemgas nedenfor.

Mags Law Firm har tilkendegivet, at man til fulde stetter lovforslaget.
Supplerende har Mags Law Firm foreslaet, at det i lovteksten eller i lov-
bemarkningerne praciseres, at bestemmelserne om straf ogsa omfatter
kreenkelser af internationale varemarke- og designregistreringer.

Kommentar:

En international varemarkeregistrering, som har gyldighed i Danmark,
har ifelge varemearkelovens 8 51 samme retsvirkning, som hvis varemeer-
ket var registreret i Danmark. Tilsvarende har en international designre-
gistrering med gyldighed i Danmark samme retsvirkning, som hvis desig-
net var registreret i Danmark, jf. designlovens § 54. Reglerne om straf i
varemarkelovens § 42 og designlovens § 36 omfatter derfor ogsa krean-
kelser af varemarke- og designrettigheder, som er opnaet gennem en in-
ternational registrering med gyldighed i Danmark.

Pa grundlag af hegringssvaret fra Mags Law Firm findes det hensigts-
maessigt at klarggre retstilstanden pa dette omrade gennem en passus
herom i lovens bemarkninger.

Mags Law Firm har endvidere foreslaet, at der bliver indfart strafsanktio-
ner for krenkelse af EF-varemearker i perioden mellem offentliggerelse
af en EF-varemarkeansggning og den efterfglgende offentliggerelse af
registreringen. Formalet hermed er ifalge haringssvaret, at erstatnings- og
straffebestemmelserne hermed bliver parallelle. Der bliver henvist til art.
9, stk. 3 i EF-varemarkeforordningen, hvorefter der kan kraeves rimelig
erstatning for kraenkelser, som er foretaget i denne periode.

Kommentar:

Forslaget fra Mags Law Firm forstas som et forslag om at &ndre den
provisoriske beskyttelse for varemerker. Den provisoriske beskyttelse
omfatter perioden fra offentliggarelse af en ansggning frem til rettig-
hedsudstedelse.
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Hovedreglen inden for rettighedsbeskyttelse er, at rammerne for sanktio-
nering af kraenkelser er mere begraensede, sa lenge den kraenkede rettig-
hed ikke er udstedt. Krankelser i perioden fra offentliggarelse af en an-
sggning frem til rettighedsudstedelse kan saledes som hovedregel ikke
sanktioneres med straf, men alene med civilretlige sanktioner. Pa vare-
maerkeomradet fremgar dette af ordlyden af varemarkelovens § 42.

Typisk er ogsa de civilretlige sanktioner begraensede i perioden med den
provisoriske beskyttelse. Som eksempel kan navnes krav om, at kraenke-
ren skal veere i ond tro, jf. varemarkelovens § 43, stk. 4, samt et ’rime-
lighedskrav” i relation til erstatningsfastsettelsen, jf. EF-
varemarkeforordningens art. 9, stk. 3, som er omtalt ovenfor.

Det ligger ikke inden for rammerne af dette lovforslag at endre princip-
perne for den provisoriske retsheskyttelse af varemaerker i Danmark,
hverken generelt eller for EF-varemarker. Hgringssvaret giver derfor ik-
ke anledning til endringer af lovforslaget.

Mags Law Firm har i hgringssvaret endvidere foreslaet, at der udarbejdes
et lovforslag om &ndring af erstatnings- og vederlagsreglerne i immateri-
alretslovene og i markedsfaringsloven med henblik pa at tilpasse niveauet
for erstatning og vederlag for kreenkelser. Der henvises til, at det fortsat
gkonomisk kan betale sig at bega kraenkelser af immaterielle rettigheder.
Det anfares, at der selv efter de seneste @ndringer af lovgivningen pa det-
te omrade er behov for, at vederlags- og strafudmalingen fastsettes sale-
des, at kreenkeren som minimum fratages sin fortjeneste, og at rettigheds-
haver samtidig ydes en mere relevant kompensation.

Kommentar:

De nuvarende regler om erstatning og vederlag i varemarkeloven, de-
signloven, patentloven og lov om brugsmodeller stammer fra implemente-
ringen af det sdkaldte retshandhavelsesdirektiv (EF-direktiv 2004/48/EF
om handhavelse af intellektuelle rettigheder). Implementeringen blev
gennemfgrt ved lov nr. 1430 af 21. december 2005. Som noget nyt i dansk
erstatningsret blev der i den forbindelse indfgrt hjemmel til, at der ved
fastseettelsen af erstatning ikke blot kan tages hensyn til det lidte tab, men
ogsa til kreenkerens uberettigede fortjeneste.

Retshandhavelsesdirektivet bliver i gjeblikket evalueret af EU-
Kommissionen. Det findes derfor hensigtsmaessigt at afvente resultatet af
denne evaluering, inden der pabegyndes eventuelle overvejelser om nati-
onale initiativer pa dette omrade.

38/40



3.15. Andring af lov om Danmarks Nationalbank

Danmarks Rederiforening anferer, at det i lovforslaget bar afspejles, at
den indrapportering de stgrre danske rederier i dag pd manedsbasis fore-
tager til Danmarks Statistik vedrgrende samtlige grenseoverskridende
betalinger med lovaendringen ikke ogsa skal foretages til Dan-
marks Nationalbank.

Kommentar:

Som det fremgar af bemarkningerne til § 14 a, stk. 1, har Nationalbanken
I dag allerede et samarbejde med Danmarks Statistik, hvori det er aftalt,
at Nationalbanken varetager opgaven med at daekke den finansielle stati-
stik, mens Danmarks Statistik har ansvar for at dekke det realgkonomi-
ske omrade sammen med de andre statistikopgaver i gvrigt. Med lovfors-
laget laegges der saledes ikke op til en dobbeltrapportering.

Rigsrevisionen anferer, at de ikke reviderer Danmarks Nationalbank i
dens egenskab af centralbank og derfor ikke har regnskabs- og revisi-
onsmassige bemerkninger til lovforslaget. Dog anbefaler Rigsrevisionen
en klar afgraensning af § 14 a, stk. 2, litra 2, seerligt vedrgrende "mellem-
veerende med udlandet eller har gennemfart graenseoverskridende trans-
aktioner”, som Nationalbanken kan kraeve meddelelse om fra de pagel-
dende juridiske og fysiske personer.

Advokatradet anfgrer, at begrebet “transaktioner” som navnt i i § 14 a,
stk. 2, litra 2 ikke er veldefineret i dansk ret og foreslar derfor, at det i
bemarkningerne preciseres, hvilke situationer lovforslaget tager sigte pa.

Kommentar:

Det vurderes hensigtsmassigt bade for forstaelsen, men ogsa for at sikre
en klar retsstilling, at bemarkningerne til 8§ 14 a, stk. 2, litra 2, precise-
res bade i forhold til, hvilke personer bestemmelsen omfatter, men ogsa i
forholdet til begrebet ’transaktioner™.

Realkreditradet og Realkreditforeningen anfgrer i deres hgringssvar, at
det er i sektorens interesse, at Danmarks Nationalbank kan agere pa et sa
oplyst grundlag som muligt, men at det i bemarkningerne til loven ber
preeciseres, at virksomhedsspecifikke oplysninger ikke genstand for of-
fentlig aktindsigt.

Kommentar:

Det beror pa en konkret vurdering, hvorvidt de indsamlede oplysninger
har en karakter, der gar det muligt at undtage oplysningerne fra lov om
offentlighed i forvaltningen. Oplysninger om tekniske indretninger, frem-
gangsmader eller drifts- eller forretningsforhold kan, for sa vidt det er af
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vaesentlig gkonomisk betydning for den virksomhed, oplysningen an-
gar, undtages fra aktindsigt efter lov om offentlighed i forvaltningen.

4. Udstedelse af bekendtgarelser

En reekke organisationer peger pa, at de gnsker at blive inddraget i det vi-
dere arbejde med de bekendtgarelser, der vil blive udarbejdet i medfer af
de foreslaede bemyndigelser i lovforslaget.

Kommentar:

Det er planlagt, at organisationerne vil blive inddraget i arbejdet med
udarbejdelse af de supplerende regler savel pa magder som skriftligt. Det-
te fremgar allerede af bemarkningerne til lovforslaget, ligesom det ogsa
er en naturlig del af reguleringsarbejdet.

5. Tekniske &ndringer af lovforslaget
Haringen af de bergrte organisationer og myndigheder har endvidere gi-

vet anledning til en reekke mindre &ndringer og endringer af teknisk ka-
rakter i lovforslaget.
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