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(Kompetencekrav for finansielle radgivere, risikomaerkning af 1an, aflenningspolitik,
opheevelse af stemmeretsbegraensninger, oplysningsforpligtelse for udstedere af vaer-
dipapirhandler, offentliggerelse, administrative bgdeforeleeg, clearing og afvikling af

betalinger, indlgsning af mgnter m.v.)

Opheaevelse af stemmeretsbegraensninger i sparekasser og andels-
kasser

Sparekasser

I lovforslagets § 1, nr. 26 foreslas en opheevelse af lovkravet om stemme-
retsbegraensninger for garanter i sparekasser. Stemmeretsbegraensningerne
indebeaerer, at hver garant har 1 stemme for hver 1.000 kr. indbetalt ga-
rantkapital, dog hgjst 20 stemmer.

Stemmeretsbegraensningerne sikrer, at sparekasserne ikke domineres af
indflydelse fra enkeltpersoner i strid med sparekassernes organisation som
selvejende institutter (fonde) samt sparekassernes decentrale struktur og
demokrati. Med dette udgangspunkt er sparekasserne traditionelt steerkt
forankrede i lokalsamfundet.

Finansradet er grundlaeggende uenig i forslaget om at ophaeve stemmerets-
begraensningerne og gnsker forslaget taget af bordet.

Indledningsvis skal Finansradet fremhaeve, at lovforslaget ikke har veeret
drgftet med Finansradet eller med sektoren i gvrigt inden dets fremseettel-
se. Finansradet har alene haft mulighed for at udtale sig om forslaget i for-
bindelse med den officielle hgring, hvor Finansradet tog afstand fra forsla-
get.

Forslaget om ophaevelse begrundes i lovbemeaerkningerne side 14 saledes:
"Forslaget om at ophaeve de lovbestemte stemmeretsbegraensninger har til
formal at gere det lettere for spare- og andelskasser at tiltraekke kapital og
derigennem medvirke til at muligggre strukturtilpasninger. Som det ser ud i
dag, kan de geeldende lovbestemte stemmeretsbegraensninger hindre et
ngdvendigt kapitalindskud fra en investor, der gnsker indflydelse i overens-
stemmelse med sit indskud."
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Denne problemstilling er ikke baret frem af sparekasserne og er dem ikke
bekendt. Det geelder ogsa for Finansradet, og Finansradet star derfor ufor-
stdende over for, hvorfor forslaget er fremsat.

Lovforslaget er steerkt betsenkeligt, da det ikke veerner om sparekassernes
almennyttige kapital over for dominerende eksterne kapitalinteresser. End-
videre indeholder lovforslaget ikke regler om beskyttelse af minoritetsgaran-
ter. Disse to spgrgsmal kommenteres nedenfor.

Sparekassernes formue og overskud tilhgrer det almennyttige for-
mal og ma veernes

Sparekasser er selvejende institutter (fonde). Det fglger heraf, at ingen
(hverken garanter eller andre) ejer sparekassens formue og overskud. Det
viser sig pa den made, at sparekassen arligt kan uddele midler af sit over-
skud til almennyttige og velgarende formal, og garanterne modtager alene
en fast rente af deres indbetalte garantkapital. Denne forrentning er uaf-
haengig af sparekassens overskud i modseaetning til bankers aktioneserer, der
modtager et overskudsrelateret udbytte. Ved sparekassens ophgr uddeles
formuen til "almennyttige formal"”, der saledes kan siges at veere "de reelle
ejere" af sparekassen.

Stemmeretsbegraensningerne, der sikrer mod dominerende indflydelse fra
enkeltinvestorer, skal ses i dette lys.

En opheevelse af stemmeretsbegraensningerne vil muligggre — og det er til-
sigtet med forslaget — at en stgrre ekstern (enkelt)investor kan fa domine-
rende stemmeindflydelse i sparekassen og pd sammenseaetningen af spare-
kassens bestyrelse og dermed pa selve ledelsen af sparekassen ud fra den-
ne kapitalejers egeninteresser, som var denne "aktionser". Dette er i fun-
damental strid med sparekassernes struktur som fonde og med hensynet til
kapitalen, som tilhgrer "ingen", men de almennyttige interesser.

Hvis en investor gnsker at foretage et kapitalindskud i en sparekasse og
betinger dette af indflydelse i sparekassen svarende til kapitalindskuddets
starrelse, kan sparekassen imgdekomme dette gnske ved at omdanne spa-
rekassen til aktieselskab efter reglerne i kapitel 14 i lov om finansiel virk-
somhed. Der eksisterer saledes allerede et relevant regelszet. | sa fald ud-
skilles sparekassens formue til en selvstaendig fond, der er uafhaengig af
sparekasseaktieselskabet, men som ejer aktier i selskabet pa linje med in-
vestoren.

En storinvestors mulighed for at fa indflydelse i forhold til sit kapitalindskud
giver efter Finansradets opfattelse farst mening i den situation, hvor en spa-
rekasse er omdannet til aktieselskab. Set i det lys bgr fokus snarere rettes
mod at fjerne lovkravet i § 210 om, at der hos sparekasser, der omdannes
til aktieselskab, skal veere en stemmeretsbegraensning for aktionaererne de
farste fem ar efter omdannelsen.
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Beskyttelse af minoritetsgaranter

Lovforslaget indeholder ikke regler til beskyttelse af "minoritetsgaranterne”,
hvis stemmeretsbegraensningerne opheeves af flertallet pa et repraesentant-
skabsmgde. Det er der behov for.

Hvor garanterne efter de nugaeldende regler i lov om finansiel virksomhed
er ligestillede, idet ingen har dominerende indflydelse, vil der — hvis en do-
minerende investor kommer ind i garantkredsen — opsta behov for beskyt-
telse af minoritetsgaranter over for den eller de dominerende garanter. Mi-
noritetsbeskyttelse findes savel i selskabsloven i tilfaelde af 9/10-kapital-
dominans og i veerdipapirhandelslovens kapitel 8 om overtagelsestilbud i
tilfeelde, hvor en erhverver far en dominerende indflydelse.

En aktioneer, der er utilfreds med selskabet, kan seelge sine aktier pa bar-
sen. Det kan garanter ikke. Garantbeviser omsaettes ikke pa en bgrs. Ga-
ranter ma derimod henvende sig i sparekassen med anmodning om at fa
deres garantindskud tilbagebetalt, typisk efter en vis opsigelsesperiode. Ga-
ranter har imidlertid ikke krav pa at fa deres garantindskud igen, hvis ek-
sempelvis sparekassens gkonomi ikke tillader det. Det skyldes, at de pa-
geeldende er garanter. Dersom en garant vil have sit garantindskud ud af
sparekassen, fordi der er kommet en dominerende investor i sparekassen,
kan denne garant kun henvende sig i sparekassen, som kan naegte tilbage-
betaling. Disse garanter er dermed "ladt i stikken".

Andelskasser

De ovenfor neevnte betragtninger ggr sig tilsvarende geeldende for andels-

havere i andelskasser. Hertil kan yderligere fgjes, at differentieret stemme-
indflydelse for andelshaverne er grundleeggende i strid med andelstanken,

hvor andelshaverne stemmer pr. capita (1 stemme pr. andelshaver uanset

indskud eller omseaetning).

Opggrelse af basiskapitalen — bgr fortsat fastsaettes ved lov og in-
gen danske seerregler

Basiskapitalen bgr fremga af loven

I lovforslagets 8§ 1, nr. 31 (8 128, stk. 2) foreslas det, at reguleringen af
basiskapitalen tages ud af loven og fremover reguleres via Finanstilsynets
bekendtggarelser.

Finansradet statter ikke, at reglerne om opggrelse af basiskapitalen skal
finde sted pa bekendtggrelsesniveau og gnsker bestemmelserne herom bi-
beholdt i loven.

Det fremgar af lovbemeerkningerne, at et hovedargument for forslaget er, at
der som fglge af den nye tilsynsstruktur vil blive behov for at tilpasse reg-
lerne hurtigere og mere smidigt.

Finansradet finder ikke dette argument tilstraekkeligt tungtvejende til at
gennemfare en sa principiel eendring som at tage disse bestemmelser ud af
loven. Endvidere mener Finansradet heller ikke, at dette er et reelt argu-
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ment, idet det ma formodes, at nye EU-standarder typisk vil veere baseret
pa forudgaende drgftelser, samt at der vil blive taget hgjde for passende
implementeringsfrister i standarderne, sddan som det ogsa sker i dag.

Ingen danske saerregler

Det fremgar af lovbemeaerkningerne, at Finanstilsynet i forbindelse med
overgangen fra lov til bekendtggrelse og i lyset af erfaringerne fra uroen pa
de finansielle markeder vil tage stilling til, om de krav, der i dag er inde-
holdt i lov om finansiel virksomhed, skal skeerpes eller suppleres. Det hed-
der videre i lovbemzerkningerne: P& grundlag af en ngje afvejning mellem
behov og konsekvenser vil der ogsa kunne taenkes fastsat danske szerreg-
ler, hvis dette skgnnes ngdvendigt af hensyn til at opretholde tilliden til den
finansielle stabilitet eller tilliden til den finansielle sektor...”

Finansradet tager kraftigt afstand fra indfgrelse af danske seserregler i for-
hold til de regler, der udstikkes fra EU, her den nyetablerede EU-tilsynsmyn-
dighed "European Banking Authority (EBA)”.

De ovenfor naevnte lovbemaerkninger er derfor yderst bekymrende set i ly-
set af, at hensigten med etableringen af den nye EU-tilsynsstruktur netop er
at fremme konvergensen mellem medlemslandene i tilsynsmaessig hen-
seende uden adgang til at lave nationale saerregler ("goldplating”).

Endvidere er indfgrelsen af internationalt harmoniserede definitioner af kapi-
talen i banker noget, som ligger bade Basel-komiteen (Basel 3) samt EU-
Kommissionen (CRD 4) meget pa sinde i forleengelse af den finansielle krise.
Regler vedrgrende kapitalopggrelsen er derfor en meget vaesentlig konkur-
renceparameter set i lyset af den internationale bevagenhed, der er vedrg-
rende kapitalkrav. Finansradet har bemaerket sig, at tilsynet pa baggrund af
indsigelserne under hgringen af lovudkastet har suppleret lovbemaerknin-
gerne med et udsagn om, at det klare udgangspunkt vil veere, at reglerne
afspejler de internationale standarder uden national saerregulering, samt at
de konkurrenceforvridende konsekvenser af seerregler vil indga i overvejel-
serne.

Denne tilfgjelse til lovbemaerkningerne er imidlertid ikke nok til at fjerne
Finansradets bekymringer for dansk seerregulering i forhold til EU-reglerne.
Det finansielle marked er et globalt erhverv. Der skal derfor sserdeles tungt-
vejende grunde til at indfgre danske seerregler, som ikke har sammenligning
med reglerne i andre lande, for ikke at lasegge hindringer i vejen for danske
bankers internationale konkurrenceevne i et internationalt finansielt miljg.
Det er efter Finansradets opfattelse heller ikke i overensstemmelse med re-
geringens erhvervspolitiske malssetning om stgrst mulig konvergens mellem
danske og udenlandske regler. Finansradet henviser i den forbindelse til re-
geringens redeggrelse fra juni 2010 "Et mere abent og sikkert indre mar-
ked".
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Offentligggrelse af overtraedelser af hvidvaskloven

I lovforslagets § 2, nr. 5 (8 34 d) foreslas det, at Finanstilsynet skal offent-
ligggre Finanstilsynets afggrelser truffet i henhold til hvidvaskloven, nar af-
garelsen efter tilsynets egen vurdering er af vaesentlig betydning. Offentlig-
garelsen kan omfatte navnet pa den virksomhed, som afggrelsen vedrarer,
nar dette af tilsynet skgnnes at veere af almen interesse for offentligheden.

Finansradet er seerdeles betaenkelig for skadevirkningerne af en offentliggg-
relse af tilsynsafgarelser pa hvidvask- og terrorismeomradet, der i den in-
ternationale bankverden er et sensitivt omrade.

En offentligggrelse vil uveegerligt medfare risiko for negativ reaktion (forrin-
get omdgmme) fra den internationale bankverden, idet bankerne naeppe vil
ga ind i en neermere undersggelse af, hvad der ligger bag offentliggarelsen.

Kravet om offentligggrelse fglger ikke af internationale regler, og en gen-
nemfgrelse af forslaget i Danmark vil veere at ga dansk enegang i forhold til
andre lande, herunder Norge, Sverige og Tyskland, som Finansradet har
undersggt.

| tilfeelde, hvor virksomheden f.eks. har forretningsgangen pa plads, men
som eventuelt ikke opfylder tilsynets fortolkning af loven, er der ikke tale
om, at banken af den grund er eksponeret for hvidvask og terrorfinansie-
ring. Reaktionen bgr derfor veere mindre vidtreekkende end en offentliggga-
relse og eksempelvis besta i et palaeg fra tilsynet om at bringe forholdene i
orden, og safremt dette ikke sker da at indgive politianmeldelse, der offent-
ligggres. Kun hvis en virksomheds hvidvaskforanstaltninger er s& mangel-
fulde, at virksomheden de facto er eksponeret for hvidvask og terrorfinan-
siering, er der grundlag for en politianmeldelse af virksomheden, der kan
overvejes at offentligggre.

Veesentlighed

Finansradet noterer sig i gvrigt, at den beskrivelse af "veaesentlighedskriteri-
et" for offentliggerelse, der er redegjort for i hgringsnotatet til Folketinget (L
49, bilag 1), har fundet steerkere udtryk i dette notat end i den efterfglgen-
de beskrivelse i lovforslagets bemeerkninger. Lovbemaerkningerne bgr ikke
veere lempeligere med hensyn til kriterierne for offentligggrelse end udtrykt
i hgringsnotatet til Folketinget.

Ankemulighed

Endelig finder Finansradet det i strid med grundlaeggende retsprincipper, at
tilsynets vurdering af, om offentligggrelse skal finde sted, ikke kan ankes til
en hgjere myndighed. Det hedder i bemaerkningerne herom:

"Saledes som offentliggarelsesbestemmelsen foreslas formuleret, er det op-
fattelsen, at der ikke treeffes en afggrelse om offentligggrelse, idet det ikke
er op til Finanstilsynet at veelge, hvorvidt en afggrelse skal offentligggres.
Kravet om offentligggrelse fglger direkte af lovbestemmelsen. Som faglge
heraf kan offentliggerelsen ikke paklages".
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Denne formalitet bgr ikke have den vidtgdende konsekvens, at banken ikke
kan paklage offentligggrelsen. Finansradet er i gvrigt heller ikke enig i lov-
bemaerkningerne. Det falger ikke af lovbestemmelsen, at tilsynet har en
generel pligt til offentliggerelse. Tilsynet skal tveertimod netop foretage en
"veesentlighedsbedgmmelse” som forudseetning for offentligggrelsen.

Grundlaeggende hensyn til retsbeskyttelsen bgr fgre til, at der indfgres en
rekursmulighed med opseettende virkning.

Med venlig hilsen

K. Willerslev-Olsen

Direkte 3370 1002

kwo@finansraadet.dk
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