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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

hoeringer@ftnet.dk; mti@ftnet.dk; mvk@ftnet.dk

1, marts 2016

Udkast til forslag til lov om sendring af lov om finansiel virksomhed m.fl.

Finanstilsynet har den 11. februar 2016 sendt udkast til forslag til lov om @ndring af
lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
og lov om finansielle ridgivere (Gennem{erelse af regler om provisionsbetalinger
m.v. fra tredjeparter, oplysninger om omkostninger m.v. i direktiv om markeder for
finansielle instrumenter (MiFID II}) i hering.

Udkastet til loviorslag har vaeret behandlet i Danske Advokaters fagudvalg for kapi-
talmarkedsret.

Danske Advokater har nedenstiende bemzrkninger til udkastet til lovforslag (heref-
ter lovforslaget).

Ad lovforslagets § 2)

Med lovforslaget implementeres MiFID IIs forbud mod premiering ved uafhzngig
investeringsridgivning eller portefaljepleje for forvaltere af alternative investerings-
fonde.

Det fremgér af bemarkningerne til lovforslaget, at begreensningerne for preemiering
ved ikke-uafhaengig investeringsridgivning vil blive implementeret ved bekendtge-
relse om investorbeskyttelse ved verdipapirhande) ("Investorbeskyttelsesbekendtgo-
relsen”). Det bemarkes, at forvaltere af alternative investeringsfonde, der yder inve-
steringsrédgivning eller portefeljepleje, pd nuvaerende tidspunkt ikke er omfattet af
Investorbeskyttelsesbekendtgorelsen. Dermed vil forvalterne ikke vare underlagt
begrensninger i modtagelsen af preemiering ved ikke-uafhzaengig investeringsridgiv-
ning eller portefoljepleje. Det skaber risiko for regelarbitrage, hvis forvalterne alene
bliver omfattet delvist af reglerne om preemiering i MiFID I1.

Det ber derfor sikres, at forvaltere af alternative investeringsfonde ogs3 omfattes af
Investorbeskyttelsesbekendtgorelsen i det omfang, at forvalteren har tilladelse til at
yde investeringsridgivning eller portefaljepleje.

Lovforslaget praciserer desuden, at pengeinstitutter, realkreditinstitutter, fonds-
maglerselskaber, investeringsrddgivere og finansielle ridgivere skal have retnings-
linjer for aflenning, der fremmer en rimelig behandling af kunder og forebygger inte-
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ressekonflikter. Det indebzrer, at aflenningen af virksomhedens ansatte ikke er i
strid med virksomhedens forpligtelser til at handle i kundernes bedste interesse. 1

§ 77 e i lov om finansiel virksomhed er der herudover et forbud mod, at ansatte mod-
tager variabel aflenning, der er afhzengig af salgsma4l, hvis den ansatte yder investe-
ringsridgivning til detailkunder/detailinvestorer. Der gelder ikke et tilsvarende for-
bud i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. i forhold 1il forvaltere,
der har tilladelse til at yde investeringsridgivning,.

Det felger af § 20 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., at forvalte-
ren skal have en aflenningspolitik, der fremmer en sund og effektiv risikostyring. Det
fremgér af bemaerkningerne til § 20, at

“aflenningspolitikken skal veere i overensstemmelse med forretningsstrategien, mal-
setningerne, veerdierne og interesserne hos forvalteren og de alternative investe-
ringsfonde, som forvaltes, og investorerne i disse fonde, ligesom aflenningspolitikken
skal indcholde foranstaltninger til undgéelse af interessekonflikter.”

Det kan dog ikke heraf udledes, at der er et egentlig forbud mod variabel aflanning af
medarbejdere i forvaltere af alternative investeringsfonde, hvis medarbejderen yder
investeringsradgivning til detailkunder.

Det er problematisk, at detailkunder ikke fir den samme beskyttelse, nir de modta-
ger investeringsridgivning fra en forvalter af alternative investeringsfonde, som hvis
de modtog investeringsridgivning fra andre finansielle virksomheder. Forvaltere af
alternative investeringsfonde, der har tilladelse til at yde investeringsridgivning og
portefeljepleje, bor derfor vare omfattet af de samme aflonningsregler som andre
finansielle virksomheder, der yder investeringsridgivning.

Ad lovforslagets § 3)

MiFID IIs forbud mod pra2miering ved nafhzngig investeringsridgivning implemen-
teres ikke i lov om finansielle ridgivere. Det er uklart, hvorfor forbuddet ikke imple-
menteres for investeringsridgivere og finansielle ridgivere, der yder uafhangig inve-
steringsridgivning.

Det er problematisk, at kunder ikke fir den samme beskyttelse i forhold til eventuelle
interessekonflikter afhaengigt af, om kunden modtager investeringsridgivning fra
finansielle ridgivere eller investeringsridgivere, eller om de modtager investerings-
rddgivning fra andre finansielle virksomheder. Reglerne om premiering ber derfor
vere ens for alle virksomheder, der yder uafhzngig investeringsridgivning.

Ad lovforslagets § 4)

Det fremgar af lovforslagets § 4, at loven trader i kraft den 1. januar 2017. Europa-
Kommission offentliggjorde den 10. februar 2016 et forslag om at udskyde ikraft-
trezdelsesdatoen for MiFID II. Finanstilsynet har oplyst, at s3fremt Kommissionens
forslag om en udskydelse af MiFID II vedtages, udskydes denne dato til 3. januar
2018.

Danske Advokater stotter, at der sker en samlet udskydelse af ikrafttredelsen af Mi-
FID 11, idet det giver virksomhederne tilsirzekkelig tid til at implementere MiFID IIs
omfattende regler. En model, hvor dele af MiFID II treder i kraft for det resterende



lovforslag, kan skabe unedige komplikationer for virksomhederne, da mange ele-
menter i MiFID II er indbyrdes sammenhzangene,

Med venlig hilsen

E r__.;I‘.»', .
Helle Hiibertz Krogsee

Vicedirekter
hhk@danskeadvokater.dk
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From: Rigsombuddet

Sent: 3 Mar 2016 11:53:00 +0100

To: hoerin-ger@ftnet.dk

Ce: Mette Tidemann Juul (FT};Marte VYolckmar Kaasa (FT)

Subject: Vs: Heringssvar fra FMR Udkast til forslag til lov om zndring af lov om finansiel

virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i horing
(RIGS-FO Sagsnr.: 2015 - 34)

Til Finanstilsynet

Rigsombuddet har i g&r modtaget nedenstaende haringssvar fra Feereernes Landsstyre vedrerende Udkast
til forslag til lov om zendring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. 0g lov om finansielle radgivere.

Med venlig hilsen

John Johannessen
Administrativ kontorleder
Postboks 12
FO-110 Térshavn

Rigsombudsmanden Tel: +298 201200

pd Feermerne  Fax: +298 201220

E-mail (journal): ro. {o.stm.dk
www. rigsombudsmanden. fo

Til: Rigsombudsmanden pa Faereerne (ro@fo.stm.dk)
Fra: Johannes Pauli Poulsen (Johannes@fmr.fo)
Titel: Haringssvar fra FMR Udkast til forslag til lov om zendring af lov om finansiel

virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle
radgivere i haring
E- SV: Haring hos FMR: Udkast til forslag til lov om aendring af lov om finansiel
mailtitel virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle
: radgivere i haring
Sendt: 02-03-2016 11:09:51

Til Rigsombudsmanden
Figgjarmalaradid har ikke bemzerkninger til lovforslaget.
Vinarliga / Kind regards

Johannes Pauli Poulsen
Fulltradi

B

Figgjarmdlaradid/ Ministry of Finance

: direct: +298 352007 / ﬁ mobile: +298 55 20 07
johannes@fmr.fo



Fra: Rigsombuddet [mailto:ro@fo.stm.dk]

Sendt: 17. februar 2016 08:51

Til: Figgjarmalaradid <fmr@fmr.fo>

Emne: Hgring hos FMR: Udkast til forslag til lov om zendring af lov om finansiel virksomhed, lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hering (RIGS-FO Sagsnr.:
2015 - 34)

Til Figgjarmalaradid

Finanstilsynet har anmodet Rigsombuddet om at sende vedheeftede udkast il forslag til lov om aendring af
lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle
radgivere i hering hos faargske myndigheder.

Finanstilsynet er interesseret i at modtage bemaerkninger til loviorslaget, far det skal behandles i Folketinget.
Vi skal derfor anmode om at eventuelle bemzerkninger sendes senest torsdag den 25. februar 2016 k.
11.00 til hoerin-ger@finet dk med kopi til mtj@ftnet dk og mvk@itnet dk. Eventuelle spargsmal til
lovforslagene kan rettes til vicekontorchef Mette Tidemann Ju-ul pa tif. 33 55 82 92 eller specialkonsulent
Marte Volckmar Kaasa pa tif. 33 55 83 72,

Bemarrk, at kopi af heringssvaret skal fremsendes til Rigsombuddet pa mailadressen ro@fo.stm.dk

Med venlig hilsen

John Johannessen
e Administrativ kontorleder
B¥  Postboks 12
: o FO-110 Toérshavn
RigsombudsmandenTel +298 201200
paFeerserne  Fax: +298 201220
E-mail (journal): ro@fo.stm.dk

www rigsombudsmanden fo

Til:  Justitsministeriet (im@im.dk), Erhvervs- og Veekstministeriet (evm@evm.dk), Udenrigsministeriet
(um@um.dk), Statsministeriet (stm@stm.dk), sfs@dma dk (sfs@dma dk), ipos@atp.dk
(ipos{@atp dk), Rigsombudsmanden pa Fareerne (ro@fo stm.dk), 'Kommunernes Landsforening'
{(kl@kl dk), 'isobro@isobro.dk' (Isobro@isobro dk), 'Da’ (Da@da dk), 'FTF (fif@ftf.dk),
‘modst@modst.dk’ (modst@modst dk), 'Forsikring og pension' {fo@forsikringogpension.dk), 'FSR -
Danske Revisorer' (fsr@fsr dk), revisor@revisornaevnet dk (revisor@revisornaevnet dk},
revisortilsynet@erst.dk (revisortisynet@erst.dk), oc@di dk (oc@di dk), rbf@regionalebanker.dk
(tbi@reqionalebanker.dk), bi3@post. dk (bi3@post dk), mail@realkreditforeningen.dk
(mail@realkreditforeningen.dk), rri@realkreditraadet dk (rr@realkreditraadet.dk), efkm@efkm.dk
(efkm@efkm dk), mivm@mivm.dk {mfvm@mfvm.dk), pvs@dkpto.dk (pvs@dkpto dk),
compliance nordic@westernunion com (compliance. nordic@westernunion.com), saocek@ankl.dk
(saoeki@ankl.dk), post@teleindu dk {post@teleindu.dk), vp@vp dk (vp@vp.dk), ‘Dansk Byggeri'
{info@danskbyggeri.dk), uvm@uvm.dk (uvm@uvm. dk}, ufm@ufm dk (ufm@ufm dk), trm(&)trm dk

kfst@kfst dk (kfst@kfst dk) mfo@shlpowners dk (lnfo@shlpowners dk) Io@lo dk (Io@lo dk)
Udlzendinge-, Integrations- og Boligministeriet, Indfadsretskontoret (Libm@uibm dk}, Social- og




Cc:
Fra:
Titel:

Indenrigsministeriet (sim@sim.dk), info@rigsrevisionen.dk (info@rigsrevisionen.dk), kum@kum.dk
{(kum@kum.dk), km@km.dk (km@km.dk), info@friviligraadetl.dk (info@frivilligraadet.dk),
'Finansraadet’ (mail@finansraadet.dk), 'Finanssektorens Arbg.forening’ (fa@fanet.dk),
‘Erhvervsstyrelsen’ (erst@erst.dk), 'DI' (di@di.dk), ‘Dansk Erhvery'
{hoeringssager@danskethverv.dk), 'ATF (pote@atp.dk), 'Advokatradet’
(samfund@advokatsamfundet.dk), ro@agl.sim.dk (ro@qgl.stm.dk), Forsvarsministeriet { +
henvendelser til Nicolai Wammen MF (fmn@fmn.dk), BeskesRigelsesministeriet{ + henvendelser til
Henrik Dam Kristensen MF (bm@bm.dk), ‘fm@fm.dk' (fm@fm.dk), ‘ejendomsforeningen’
{info@ejendomsforeningen.dk), 'Datatilsynet’ (dt@datatilsynel.dk), ‘regioner’ (regioner@reaioner.dk),
sekretariat@parcelhus. dk (sekretariat@parcelhus.dk), hhk@danskeadvokater. di
{hhk@danskeadvokater.dk), dii@dfl.dk (dfi@dil.dk), mail@danskemaritime.dk
{mail@danskemaritime.dk), [Ir@lundorff.dk (jir@lundorff.dk), diff@dirf.dk (dirf@dirf.dk),
Sekretariat@dk-r.dk (Sekretariat@dk-r.dk), metal@danskmetal.dk (metal@danskmetal.dk),
formand@fdfa.dk (formand@fdfa.dk), het@idih.net (het@fdih.net), post@finansegieasing.dk
(post@finansogleasing.dk), eof@eof.dk (eof@eof dk), sekretaer@aktuarforeningen. dk
(sekretaer@aktuarforeningen.dk), ddi@finansanalytiker.dk (ddf@finansanalytiker.dk),
info@fondsmaeglerforeningen.dk {info@fondsmaeglerforeningen.dk), denmark@intertrustgroup.com
(denmark@intertrustgroup.com), dvca@dvea.dk (dvca@dvea.dk),
nationalbanken@nationalbanken.dk {nationalbanken@nationalbanken.dk), mail@dbmi.dk
{mail@dbmf dk), disek@dabank.dk (disek@dabank.dk), ae@aeraadet.dk (ae@aeraadet.dk),
ask@ask.dk (ask@ask.dk), struwe@post9.tele.dk (struwe@post9.tele.dk), de@de.dk (de@de.dk),
diim@forsikringogpension.dk (dfim@forsikringogpension.dk), fk@shareholders.dk
(fk@shareholders. dk), danmarks@skibskredit.dk {danmarks@skibskredit dk), daf@shareholders dk
(daf@shareholders.dk), imn@shareholders. dk {(imn@shareholders.dk), post@finansforbundel.dk
{post@finansforbundet.dk), saj@kromannreumert.com (saj@kromannreumert.com),
kob@experian.dk (kob@experian.dk), hoering@If.dk (hoering@lf.dk), kk@kommunekredit.dk
{kk@kommunekredit. dk), info@ifb.dk (info@ifb.dk), formand@isaca dk (formand@isaca.dk),
itb@itb.dk (itb@itb.dk), Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdag.com
(Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdag.com), corporate-centre-dk@nets.eu (corporate-centre-
dk@nets.eu), mw@mybanker.dk (mw@mybanker.dk), info@td.dk (info@ld.dk), pt@swip.dk
{pt@swip.dk), info@baeredyatigtlandbrug.dk (info@baeredygtigtiandbrug.dk), Sekretariatet@lopi.dk
(Sekretariatet@lopi.dk), carsten.scheffel@allianz.com (carsten.scheffel@allianz. com),
ane.marie.christensen@nordea.com {ane.marie.christensen@nordea com),
andelskasseforeningen@jak.dk (andelskasseforeningen@jak.dk}, hoeringer@ibr.dk
(hoeringer@fbr.dk), mail@finanshus.dk (mail@finanshus.dk), mail@finansielstabilitet. dk
(mail@finansielstabilitet.dk), forbrugerombudsmanden@kfst.dk (forbrugerombudsmanden@kfst dk),
flindelov@g-icap.dk (f.lindelov@g-icap.dk), agr@horesta.dk {agr@horesta.dk), hvi@hvr.dk
(hvr@hvr.dk), gii@aqii.dk (gii@ail.dk), fdr@fdr.dk (fdr@fdr.dk), stella yee-hansen@forexbank.dk
(stella.yee-hansen@forexbank.dk), fk@fmf.dk (fk@fmf.dk)

Mike Alsing Piil (ipi@evm.dk)

Hearinger (Hoeringer@FTNET.DK)

Udkast til forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hering

Sendt 11-02-2016 16:21:46

Hermed sendes udkast til forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring.

Lovforslaget vil blive en del af det samlelovforslag, der tidligere har vaeret sendt | haring i perioden fra den
16. november til den 21. december 2015, og som bl.a. skal gennemfare dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID 11} i lov om
finansiel virksomhed og en raekke andre love pa det finansielle omrade.

Denne del af lovforslaget har ligeledes til formal at gennemfare dele af MiFID il og vedrarer to omrader;
dels nye og skeerpede investorbeskyttelsesregler vedrprende provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter og



oplysninger om omkostninger til investorerne, dels krav til lonpolitikker og aflgnning af ansatte i
vaerdipapirhandlere omfattet af MiFID It samt for investeringsradgivere og finansielle radgivere.

Vi er interesseret i at madtage hemaerkninger til lovforslaget, inden det skal fremszettes i Folketinget.
Bemaerkningerne imgdeses senest torsdag den 25. februar 2016 k. 12.00.

Bemeerkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100
Kebenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til mtj@ftnet.dk og mvk@ftnet.dk.
Eventuelle spergsmal til lovforslagene kan rettes til vicekontorchef Mette Tidemann Juul pa tif. 33 55 82 92
eller specialkensulent Marte Volckmar Kaasa pa tif. 33 55 83 72.

Med venlig hilsen

Mette Tidemann Juul

vicekonterchef, cand jur.
Juridisk kontor

i
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kabenhavn @

TIf.: +45 33 55 82 82/ Fax +45 33 55 82 00
Drirekte UIf : +45 33 55 82 92

malto mtj@finet dk

www finanstilsynet dk



From: Anne Kirkegaard

Sent: 26 Feb 2016 11:02:15 +0000
To: Haringer;Mette Tidemann Juul {FT);Marte Volckmar Kaasa (FT)
Subject: Fra KUM: Udkast til forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov

om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i haring

Til orientering har Kulturministeriet ikke bemzerkninger til den fremsendte haring.
Venlig hilsen
Anne

Anne Kirkegaard
Ledelsessehretar | M 25 56 91 42
- B
lo(v 1 > Va4
apmn————

MINISTERIET

Fra: Hagringer [mallto:Hoeringer@FTNET.DK]

Sendt: 11. februar 2016 16:22

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk;
Arbejdsskadestyrelsen; mall@dbmf.dk; denmark@intertrustgroup.com; dvca@dvca.dk;
nationalbanken@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; daf@shareholders.dk;
jmn@shareholders.dk; fk@shareholders.dk; struwe@post9.tele.dk; da@da.dk; info@danskbyggeri.dk;
de@de.dk; hoeringssager@danskerhverv.dk; dfim@forsikringogpension.dk; di@dl.dk; dirf@dirf.dk;
Sekretariat@dk-r.dk; metal@danskmetal.dk; jir@lundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk; dfi@dfl.dk;
mall@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk;
info@fondsmaeglerforeningen.dk; info@ejendomsforeningen.dk; ecf@eof.dk; formand@fdfa.dk;
het@fdih.net; post@finansogleasing.dk; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk;
mall@finansielstabilitet.dk; mail@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; 1 - KFST Forbrugerombudsmanden (KFST);
hoeringer@fbr.dk; carsten.scheffel@allianz.com; ane.marie.christensen@nordea.com;
andelskasseforeningen@jak.dk; fdr@fdr.dk; stella.yee-hansen@forexbank.dk; fp@forsikringogpension.dk;
fk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk; fsr@fsr.dk; fRf@ftf.dk; gii@gii.dk; f.lindelov@g-icap.dk; agr@horesta.dk;
hvr@hvr.dk; isobro@isobro.dk; info@ifb.dk; formand@isaca.dk; itb@ith.dk; kk@kommunekredit.dk;
ki@kl.dk; saj@kromannreumert.com; kob@experian.dk; hoering@If.dk; pt@swlp.dk;
info@baeredygtiglandbrug.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopl.dk; info@ld.dk;
Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdaq.com; corporate-centre-dk@nets.eu; mw@mybanker.dk;
sekretariat@parcelhus.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk; rr@realkreditraadet.dk;
rbf@regionalebanker.dk; revisor@revisornaevnet.dk; revisortilsynet@erst.dk; info@rigsrevisionen.dk;
oc@di.dk; saoek@ankl.dk; post@teleindu.dk; vp@vp.dk; compliance.nordic@westernunion.com;
ro@fo.stm.dk; ro@gl.stm.dk; BM Postkasse; dt@datatilsynet.dk; erst@erst.dk; 1-DEP Erhwvervs- og
Veekstministeriets officielle postkasse; Finansministeriets postkasse; fmn@fmn.dk; jm@jm.dk; km@km.dk;
EFKM - Energi-, Forsynings- og Klimaministeriet; Kulturministeriet; Miljg- og Fedevareministeriets
Departement; UIBM Hovedpostkasse; sim@sim.dk; sum@sum.dk; Moderniseringsstyrelsen; pvs@dkpto.dk;
skm@skm.dk; stm@stm.dk; Sgfartsstyrelsen Hovedpostkasse (SFS); trm@trm.dk; ipos@atp.dk; D-DEP -
enhedspostkasse; um@um.dk; UVM - UVMIPOST; 1 - KFST Officiel hovedpostkasse

Cc: Mike Fiil

Emne: Udkast til forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. og lov om finansielle rddgivere i haring

Hermed sendes udkast til forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i haring.

Lovforslaget vil blive en del af det samlelovforslag, der tidligere har varet sendt i hering i perioden fra den
16. november tif den 21. december 2015, og som bl.a. skal gennemfgre dele af Europa-Parlamentets og



Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID 1) i lov om
finansiel virksomhed og en raekke andre love pa det finansielle omrade,

Denne del af lovforslaget har ligeledes til formal at gennemfgre dele af MiFID il og vedrgrer to omrader;
dels nye og skaerpede investorbeskyttelsesregler vedrgrende provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter og
oplysninger om omkostninger til investorerne, dels krav til lgnpolitikker og aflgnning af ansatte i
vardipapirhandlere omfattet af MiFID Il samt for investeringsradgivere og finansielle radgivere.

Vi er interesseret i at modtage bemarkninger til lovforslaget, inden det skal fremszttes i Folketinget.
Bemarkningerne impdeses senest torsdag den 25. februar 2016 kl. 12.00.

Bemarkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100
Kgbenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til mtj@ftnet.dk og mvk@ftnet.dk.
Eventuelle spgrgsmal til lovforslagene kan rettes til vicekontorchef Mette Tidemann Juu! pé tif. 33 55 82 92
eller specialkonsulent Marte Volckmar Kaasa pa tif. 33 55 83 72.

Med venlig hilsen

Mette Tidemann Juul

vicekontorchef, cand jur.
Juridisk kontor

e
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kabenhavn @

TIf.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00
Direkte 0f.: +45 33 55 82 92
mailto:mti@finet.dk

www finanstilsynet.dk



From: Troels Hauer Holmberg

Sent: 26 Feb 2016 10:06:33 +0100

To: Haringer

Cc: Mette Tidemann Juul {FT);Marte Volckmar Kaasa (FT)
Subject: Heringssvar - MIFID lI-direktivets provisionsregler

Til rette vedkommende,

Hermed vedhzftet Forbrugerradet Tanks haringssvar vedrgrende udkast til forslag til lov om andring af lov
om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere.
Vi beklager overskridelsen af svarfristen.

Med venlig hilsen

Troels Hauer Holmberg
Seniorokonom / Senior Economic Adviser

T +45 7741 7724 [ M +45 4194 7904 / laenl.dk
Fiolstreede 17 B / Postboks 2188 / 1017 Kebenhavn K

Forbrugerradet
Taenk

Danilsh Consumes Councill

Forbrugerradet Taenk er en uafhzengig medlemsorganisation, der arbejder for et Danmark, hvor alle forbrugere kan traffe et trygl valg
Fa nyheder, informationer om test, tilbud og gade rad 1-2 gange om ugen Tiimeld dig vores nyhedsbreve pa taenk.dk/nyhedsbrev



Fiolstriede 17 B, Postboks 2188, 1017 Kobenhavn K
T: +45 7741 7741, F: +45 7741 7742, br@fbr.dk, taenk.dk

Finanstilsynet

22-02-2016
Dok. 155701/thh

Lovforslag om gennemforelse af MiFID II-regler om provisioner

Forbrugerrddet Tnk har modtaget forslag til lov om gennemforelse af MiFID II's provisionsregler i
hering. Lovforslaget giver anledning til nedenstiende bemarkninger om praksis for betaling af
provision i Danmark samt om lovforslagets gennemforelse af MiFID II-direktivets provisionsregler. De
overordnede pointer er oplistet nedenfor og uddybes i de efterfolgende afsnit.

Vedroerende dansk praksis for betaling af provision:

Den danske provisionsmodel forhindrer ridgivning om aktier, obligationer og billige investerings-
beviser.

Den danske provisionsmodel fremmer haje omkostninger, risikable investeringsbeviser og hyppige
handler.

Den danske provisionsmodel sztter priskonkurrencen ud af kraft, og medforer et velferdstab pi flere
milliarder kroner arligt.

Den danske provisionsmodel kan for den enkelte forbruger koste 10 irs pensionsudbetalinger som
konsekvens af hoje omkostninger.

Den danske provisionsmodel er ikke til gavn for forbrugere der kun ensker at placere mindre belob i
vaerdipapirer.

Danmark bor indfore en ny honorarmodel som i England, Holland, Sverige, USA og Australien. En
model der skaber priskonkurrence pd markedet og gor det muligt for rAdgivningsvirksomhederne at
anbefale de losninger der er bedst for kunderne.

Vedrorende gennemforelsen af MiFID II-direktivets provisionsregler:

Det bor fremgd af loviteksten, at det i forbindelse med portefoljepleje er forbudt at modtage provisioner
fastsat af en tredjepart, nanset om denne provision gives videre til kunden.

Det bor fremgd af lovteksten, at det i alle situationer er forbudt at modtage provisioner nir disse
forhindrer varetagelsen af kundens bedste interesse.

Det ber slis fast, at den hidtidige praksis for betaling af provision til bankerne er forbudt for alle typer
investeringsridgivning.

Det ber fremgi af lovteksten hvilke betingelser der skal veere opfyldt, for en provisionsbetaling kan
anses for at vare lovlig.



Uddybning vedrorende praksis for betaling af provision:
Bankerne styrer eftersporgslen efter vaerdipapirer

De fleste forbrugere er athangige af hjzlp nir de skal placere deres opsparing i verdipapirer. Ifolge
Finanstilsynets rapport om alternative honorarmodeller, si er der kun omkring 13 pet. af dem der
sparer op i investeringsbeviser, som foler sig i stand til selv at placere deres opsparing. Mange onsker
slet ikke at blive involveret i przcis hvilke vaerdipapirer deres opsparing placeres i, og giver i stedet
banken fuldmagt til at handle pd deres vegne i kraft af en portefoljepleje- eller puljeordningsaftale.
Andre forbrugere fir individuelle investeringsanbefalinger, som de typisk felger fordi de har tillid til
banken, og fordi de ikke selv kan overskue markedet. Det er dermed i meget stor udstrzkning
bankerne, der via portefoljeplejeafialer, bankpuljeaftaler og investeringsanbefalinger, styrer
eftersporgslen efter specifikke veerdipapirer. Kun meget fi handler selv uden bankens hj=Ip.

Provisionssystemet forhindrer rddgivning om aktier, obligationer og billige investeringsbeviser

Danske banker opkraver typisk ikke et honorar fra kunderne for ridgivning om placering af opsparing
i verdipapirer. Bankerne har derfor kun indtjening pd ridgivningsaktiviteterne, hvis kunderne placerer
deres opsparing i en investeringsforening som banken har indgiet en provisionsaftale med.
Provisionen trekkes 4rligt fra kundernes opsparing i investeringsforeningen, og sendes til den bank der
har formidlet handlen. Bankerne er dermed afhangige af, at kundernes opsparing placeres i
provisionsbetalende investeringsbeviser, eller andre provisionsbetalende investeringsprodukter.
Provisionssystemet stir derfor i vejen for, at danske forbrugere bliver anbefalet - eller fir ridgivning
om - aktier, obligationer eller investeringsbeviser der ikke betaler provision. Bankernes ridgivning om
opsparing i verdipapirer er siledes begraenset til de f verdipapirer, hvor der ligger en provisionsaftale
bag. 1 de mange situationer, hvor den bedste losning for kunden er at spare op i andre verdipapirer,
stir provisionssystemet siiledes i vejen for at banken kan varetage kundens bedste interesse.

Provisionssystemet s®tier priskonkurrencen ud af kraft

Alle omkostninger i investeringsforeningerne trekkes direkie fra kundernes opsparing i foreningen.
Provision til bankerne udger omkring halvdelen af disse omkostninger, Det generelle billede er, at
investeringsbeviser med hoj provision har hoje omkostninger, mens investeringsbeviser med lavere
provision har lavere omkostninger.

Bankerne tjener mest ved at anbefale investeringsbeviser med hoj provision og hoje omkostninger, og
mindre ved at anbefale investeringsbeviser med lav provision og lave omkostninger, Finanstilsynet har
vurderet, at billige investeringsbeviser har ringe afsztningsmuligheder pi et provisionsdrevet marked
som del danske.

Fordi de fleste forbrugere er afhengige af ridgivning, bliver det en konkurrencemassig fordel at betale
relativt hoj provision til bankerne. Snker en investeringsforening provisionsbetalingerne, vil den sti
svagere | konkurrencen med de mrige investeringsforeninger, da bankerne vil tjene relativt mindre pi
at anbefale den til kunderne. Pi den mide forer konkurrencen mellem investeringsforeningerne til et
opadgiende prispres, i mods®tning til de fleste andre markeder, hvor det er en konkurrencemassig
fordel at s®nke prisen.

Investeringsforeningernes formue er mere end fordoblet siden 2001, og er i 2014 pi omkring 745 mia.
kr. P4 grund af den manglende priskonkurrence, har stordrifisfordelene i investeringsforeningerne
imidlertid ikke fort til faldende priser for opsparerne, Finanstilsynet har kritiseret, at alle
stordrifisfordele i investeringsforeningerne gir til foreningernes samarbejdspartnere — primert
bankerne - i stedet for at komme opsparerne til gavn i form af et faldende omkostningsniveau,

Siden 2001 er omkostningerne i de danske investeringsforeninger steget fra 0,64 pct. af den forvaltede
opsparing om dret, til 1,20 pect. af opsparingen om iret i 2014. Dette er en prisstigning pa 87,5 pet. Til



sammenligning har omkostningsniveauet pi det amerikanske marked veeret faldende de seneste 10 ir. [
2014 var omkostningsniveauel for amerikanske investeringsbeviser faldet til 0,64 pct. af den forvaltede
opsparing. Den storste udbyder af investeringsbeviser pi det amerikanske marked (Vanguard) betaler
ikke provision til ridgivningsvirksomhederne, og har et omkostningsniveau pi 0,14 pct. ~ mindre end
en ottendedel af omkostningsniveauel for danske investeringsbeviser. Udover at vare langt billigere, er
disse investeringsbeviser ogsd bedre ratede end investeringsbeviser fra de danske investerings-
foreninger.

Antaliet af private investorer i de danske investeringsforeninger var ved udgangen af 2015 omkring
30.000 fErre end i 2010, Alligevel steg betalingen af Arlig formidlingsprovision til bankerne fra ca. 2
mia. kr. i 2010, til ansliet 4 mia. kr. i 2015. Der synes sdledes ingen sammenhazng at vere mellem hvad
opsparerne betaler for rdidgivningen og hvad de fir. Ifolge analysevirksomheden Morningstar (2015)
har opsparerne betalt 14,4 mia. kr. i formidlingsprovision i lobet af de seneste 5 ir.

Velferdstab

Ifolge Finanstilsynets seneste redegorelse for markedsudviklingen, forvaltede de danske
investeringsforeninger i 2014 en formue pd ca. 745 mia. kr. Opsparerne betalte ca. 7,6 mia. kr. i
omkostninger svarende til 1,20 pct. af den gennemsnitlige formue. Sifremt formuen i stedet blev
foraltet til en omkostningsprocent pd 0,14 pet. hos den amerikanske investeringsbevisudbyder
Vanguard, si ville de lobende omkostninger kunne reduceres med omkring 6 mia. kr. arligt. Det er
selviolgeligt et overslag der skal tages med en rekke forbehold, men det giver en indikation af det
samfundsekonomiske potentiale ved at gennemfere en reform af omridet. En del af denne "besparelse”
pA 6 mia. kr. om &ret ville skulle bruges pj at betale honorar for ridgivningen.

For den enkelte forbruger der sparer op i mange &r, medferer de haje omkostninger i de danske
investeringsbeviser et start velferdstab. En forbruger der pibegynder sin opsparing som 25-rig og gir
pi pension som 67-Arig, vil i mange scenarier kunne sge pensionsudbetalingsperioden med omkring 10
&r ved at spare op i billige investeringsbeviser selvom der betales et ridgivningshonorar pi 5.000 kr.
hvert 3. &r.

Provisionssystemet fremmer haje omkostninger, risikable investeringsbeviser og hyppige handler

Udover at bankerne tjener mest pd at anbefale dyre investeringsbeviser, si er der ogsi en uheldig
sammenhzng mellem provisionens storrelse og risikoen i det enkelte investeringsbevis. Eksempelvis er
der typisk relativt lav provision forbundet med obligationsbaserede investeringsbeviser med lav risiko
og relativt hej provision forbundet med hejrisikable obligationsbaserede investeringsbeviser. Siden
finanskrisen indtraf i 2008 har det veret tilbagevendende tema i Pengeinstitutankenavnet, at
forbrugere har klaget over, at der var hgjere risiko forbundet med deres investeringsbeviser end de
have onsket og var klar over, og mange har fiet medhold i deres klager. Provisionsstrukturen i
Danmark har siledes den effekt, at der typisk er storre indtjening for banken ved at semlge
investeringsbeviser med relativt hoj risiko end investeringsbeviser med relativt lavere risiko.

Udover den lobende Arlige formidlingsprovision er det ogs3 en udbredt praksis at opkreeve sikaldt
tegningsprovision. Tegningsprovisionen er en engangsprovision som i nogle situationer treekkes fra
forbrugerens opsparing pd kebstidspunktet. Denne provision skaber et uheldigt incitament til at
anbefale forbrugerne at omlaegge deres portefoljer oftere end hvad der er investeringsmassigt
fornuftigt. Ligesom den lobende formidlingsprovision trakkes tegningsprovisionen fra forbrugerens
opsparing i investeringsforeningen, og det er derfor de frreste forbrugere der er Klar over at de betaler
denne omkostning. Forbrugerrddet Teenk er ikke bekendt med et eneste eksempel pi en forbruger der
er blevet oplyst om risikoen for at skulle betale tegningsprovision.



Interessekonflikter forhindrer brug af hojtratede udenlandske lavprisfonde

Det er bankernes provisions- og gebyrindieegter fra investeringsforeningerne, snarere end
skattereglerne, der stir i vejen for at danskerne fir gleede af udenlandske investeringsbeviser med
bedre ratings og lavere priser. De danske banker anvender allerede i vid udstrzkning udenlandske
investeringsbeviser til deres kunder. Disse udenlandske investeringsbeviser er dog "pakket ind”
(sdkaldt white labeling) si de fremstir som var de produceret af en dansk investeringsforening og de
bliver beskattet som de ovrige danske investeringsbeviser. Der er siledes intel praktisk til hinder for at
bankerne benytter de bedste og billigste investeringsbeviser pi det globale marked til deres kunder.

England, Holland, Sverige, USA og Australien har sagt stop for provisioner

Under alle omstendigheder stir bankerne og investeringsfondsbranchen over for en stor omvaltning
med gennemforelsen af MiFID ll-direktivet. Forbrugerridet Tenk opfordrer til, at vi ogsh i Danmark
benytter lejligheden til at gennemfore en mere vidigiende reform af markedet, si branchen ikke
pifores ekstra omkostninger ved skulle omstille sig igen pi et senere tidspunkt.

Der bor som i andre lande indferes en sdkaldt produktneutral honorarmodel, hvor forbrugerne betaler
et direkte honorar for ridgivningen - som hos advokaten eller revisoren - og hvor honorarets storrelse
er uafhengigt af, hvilke vardipapirer forbrugeren ender med at placere sin opsparing i. Indforelsen af
brugerbetaling med et provisionsforbud vil reducere omkostningerne og forbedre ridgivningen.
Forbrugere der ikke benytter ridgivning, vil ikke izngere skulle betale for den, og forbrugere, der
sjzldent benytter ridgivning, vil ikke l=ngere skulle betale Arligt.

Forbrugere med behov for hyppig ridgivning, vil for de flestes vedkommende kunne kobe den til en
lavere pris. Et krav om honorar vil skzrpe konkurrencen mellem banker og uvildige ridgivere, og gore
bankerne mindre afhangige af investeringsforeningerne. Dermed oges bankernes incitament til at
anbefale billige investeringer, frem for wudelukkende at anbefale investeringsbeviser fra
samarbejdspartnere der betaler hoj provision.

Endvidere vil forbrugerne ikke lzngere veere bundet til at kobe ridgivning i den bank, hvor deres
invesleringsbeviser opbevares, men i frit valg til at kebe en "second opinion” hos en konkurrent.

Provisionssystemet gavner ikke forbrugere der kun onsker at placere mindre belob i vaerdipapirer

Forskellen pd at spare op i billige og dyre (provisionsbetalende) investeringsheviser kan vere pd mere
end et procentpoint i lobende omkostninger. En forbruger der kun ensker at placere 100.000 kr, i
verdipapirer kan betale 5000 kr. i honorar, og sladigt fi en gevinst ud af det efter 7 ir, hvis
opsparingen placeres i billige investeringsbeviser.

Det er ikke sikkert, at alle banker er interesserede i at give en investeringsanbefaling for et
engangshonorar pd 5000 kr., hvis der blev indfort en ny honorarmodel. Det er dog allerede i dag muligt
at kebe ridgivning uden for bankerne til denne pris, og det m# forventes at dette marked vil udvikle sig,
sifremt bankerne ikke vil betjene forbrugere der alene onsker at placere relativt mindre belab i
vardipapirer, Da de store banker i realiteten er producenter af investeringsbeviser (via den
investeringsforening de deler navn med}, er det dog sveert at forestille sig, at de ikke fortsat vil std til
ridighed med oplysninger om deres egne produkter.

Argumentet om at provisiensbetalinger skulle vre en foruds®tning for at forbrugere der alene onsker
at placere relativt mindre belob i vaerdipapirer kan fi ridgivning, har veret fremfert af branchen i alle
de lande der har, eller er i gang med, at indfere alternative honorarmodeller. Det fremgir af rapporten
om alternative honorarmodeller, at der endnu ikke er fremfort nogen dokumentation for, at



honorarbetaling skulle medfere et "hul i markedet”, siledes at forbrugere der eftersporger ridgivning
ikke kan f3 lov at kobe den.

Selvom den gennemsnitlige opsparing i investeringsbeviser er pd mere end 500.000 kr, si er der
mange der har mindre belsb placeret i investeringsforeninger. Mange af disse forbrugere er dog
formentligt i opstarten af et opsparingsforleb som typisk streekker sig over irtier. Dermed kan de vare
attraktive kunder for banker og andre ridgivningsvirksomheder, selvom de investerede belob i
opstarisfasen er relativt smi.

Uddybning vedrorende gennemforelsen af MiFID II-direktivets provisionsregler:

Forbud mod provisioner fastsat af tredjepart ved portefoljepleje og uafh®ngig rddgivning

Udgangspunktet i direktivet er, at det i forbindelse med portefoljepleje er tilladt for en bank at modtage
en provisionsbetaling fra eksempelvis en investeringsforening, hvis provisionen gives videre til kunden,
Det folger imidlertid af preambelbetragtning 75, at belobets storrelse og hyppighed skal vare afialt
med kunden og ikke fastlagt af en tredjepart. De provisionsbetalinger bankerne i dag modtager fra
investeringsforeningerne er fastlagt i sdkaldte distributionsaftaler mellem bankerne og
investeringsforeningerne. Disse provisionsbetalinger lever derfor ikke op til kravet, om at de skal veere
aftalt med kunden. Dette krav ber fremga af lovteksten.

Forbrugerrddet Tank finder det ikke hensigtsmassigt, at banker eller andre rddgivningsvirksomheder
modtager og videregiver provisioner i forbindelse med poriefoljepleje. Delle skaber en
uhensigtsmassig uigennemsigtighed pd markedet. I dag modtager bankerne eksempelvis
formidiingsprovision, ndr de pd vegne af kunderne investerer midler fra puljeordninger i
investeringsbeviser. Forbrugerridet Tenk har i den forbindelse vaeret i kontakt med flere banker som
oplyser, at formidlingsprovisionen faores tilbage i puljeordningen, men det er ikke noget forbrugerne
har mulighed for at kontrollere.

Det ville give et mere enkelt og gennemsigtigt marked for portefoljeplejeordninger og uafhzngig
ridgivning, at 2ndre direktivets forbud mod at "modtage og beholde” til et forbud mod at "modtage og
betale”, sidan som det kendes fra eksempelvis England og Holland, og sidan som det svenske
Finanstilsyn har anbefalet i Sverige. Et sidant forbud vil ikke afskzre bankerne fra at benytte
udenlandske investeringsbeviser, da dette i dag sker via sikaldte white label-losninger (se ovenfor),
hvor den danske udbyder selv fastlegger provisionsmodellen.

Forbrugerrddet Tank skal sledes opfordre til, at det som minimum fremgir af lovieksten, at det i
forbindelse med portefoljepleje og uafhengig ridgivning, er forbudt at modtage provisioner fastsat af
en tredjepart, vanset om denne provision gives videre til kunden.

Forbud mod provisioner som forhindrer varetagelsen af kundens bedste interesse

Direktivets artikel 24, stk. 9, indeholder et generelt forbud mod de provisionsbetalinger som svaekker
forpligtelsen til at varetage kundernes bedste interesse.

Som beskrevet ovenfor, medforer det danske provisionssystem, at forbrugerne alene anbefales
provisionsbetalende investeringsprodukter, samt at der ikke ridgives om alternative lesninger som
aktier, obligationer eller billige investeringsbeviser. Endvidere fremmer det danske provisionssystem



salget af investeringsbeviser med hoje omkostninger og hej risiko, og tilskynder bankerne til at anbefale
hyppige omlzgninger af kundernes portefoljer.

Forbrugerridet Tenk opfordrer til, at det fremgir af lovteksten, at det i alle situationer er forbudt at
modlage eller betale provisioner, som svaekker forpligtelsen til at varetage kundernes bedste interesse.

Nuvarende praksis for betaling af provision kan ikke fortsatte

I forlengelse af ovenstiiende skal Forbrugerridet Tznk opfordre til, at det slis fast, at den hidtidige
praksis for betaling af provision til bankerne er forbudt i forbindelse med ydelse af
investeringsridgivning. Det er slledes ikke alene pd portefoljeplejeomrddet, at banker og
investeringsforeninger mi omlegge provisionssystemet, men ogsi pi investeringsridgivningsomridet
(individuelle portefoljeanbefalinger), da provisionssystemet i dag er udformet pd en mide som svaekker
forpligtelsen til at varetage kundernes bedsle interesse.

Det bor vere klart hvad der er tilladt

Forbrugerrddet Tenk har sviert ved at se, hvordan en provisionsbetaling kan fastlegges pd en mide,
der ikke svakker forpligtelsen til at varetage kundens bedste interesse. Forbrugerridet Tenk er enige
med det svenske Finanstilsyn i, at alle provisionsbetalinger skaber inleressekonflikier, som er svere at
hindtere for ridgivningsvirksomhederne. Direktivets regel bygger pd en antagelse om, at der findes
provisionsbetalinger der skaber interessekonflikter og provisionsbetalinger der ikke skaber
interessekonflikter, Det er Forbrugerridet Tenks synspunkt, at uanset hvordan en provisionsbelaling
udformes, si vil den alt andet lige tilskynde rddgivningsvirksomhederne til at anbefale
provisionsbetalende verdipapirer pd bekostning af verdipapirer der ikke betaler provision.
Forbrugerridet Tenk er enige med del svenske Finanstilsyn i, at det er sveert at lave effektive regler der
sondrer mellem provisionsbetalinger der skaber interessekonflikier og provisionsbetalinger der ikke
gor, og at et generelt provisionsforbud derfor er at foretrekke.

Forbrugerridet Taenk skal opfordre til, at det som minimum fremgir af lovteksten, hvilke betingelser
der skal vare opfyldt for en provisionsbetaling kan anses for at vere lovlig.

Med venlig hilsen
Vagn Jelsoe Troels Holmberg
Vicedirektor Seniorokonom



From: Jacob Roslyng Andersen

Sent: 25 Feb 2016 12:23:05 +0000

To: Heringer

Cc: Mette Tidemann Juul {FT);Marte Volckmar Kaasa (FT)

Subject: Heringssvar vedrprende udkast til @ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om

forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle ridgivere
Finanstilsynet har den 11. februar 2016 sendt ovennzaevnte udkast til lovforslag i haring.

Lokale Pengeinstitutter vil gerne takke for muligheden for at afgive bemaerkninger, Vi kan tilslutte os de
bemaerkninger, der fremgar af Finansradets hgringssvar af d.d. til lovforslaget.

Med venlig hilsen

Jacob Roslyng Andersen
Kontorchef

Lokale Pengeinstitutter
Toldbodgade 33, 4. sal

DK - 1253 Kgbenhavn K.

Direkte telefon: (+45) 33418426

www.lopi.dk
CVR-nr. 15515317

Denne e-mail kan indeholde fortrolig information. Hvis du ikke er den rette modtager af
e-maifen, bedes du informere afsenderen om det. E-maifen og eventuelie bilag er behandlet
i vores sikkerhedssystem. Lokale Pengeinstitutter pdtager sig imidiertid intet ansvar for
skade, som kan opstd pd grund af virus m.v.



From: Klaus Struwe

Sent: 25 Feb 2016 12:02:54 +0100

To: Heringer

Cc: Mette Tidemann Juul (FT);Marte Volckmar Kaasa {(FT);jmn@shareholders.dk
Subject: Haringssvar Lfs om andring af lov om finansiel virksomhed m fl
(provisionsbetalinger)

Importance: High

Hermed fremsendes hgringssvar fra Dansk Aktionzerforening.
Venlig hilsen

Klaus Struwe
Politisk konsulent for Dansk Aktionarforening

KLAUS STRUWE DEVELOPMENT
Management Consultant

Hans Bruuns Vej 14, st.
DK-2920 Charlottenlund

Tel.: +45 2027 8639

E-mail: struwe@post9.tele.dk



YU Dansk

Aktionzrforening
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Udkast til Forslag til Lov om =ndring af [ov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere

(Gennemferelse af regler om provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter, oplysninger om omkostninger
m.v. i direktiv om markeder for finansielle instrumenter (MiFID 1))

Finanstilsynets hering af 11. februar 20186,

Forbrugerne betalte i 2014 mere end 3 mia. kr. i formidlingsprovision til pengeinstitutterne, uden at
der er en klar sammenhagng mellem provisionens starrelse og de ydelser, som forbrugerme
modtager. Dansk Aktionaerforening ensker, at det skal holde op.

Formidlingsprovisionen er aftalt mellem de en enkelte investeringsforeninger og pengeinstitutter.
Provisionen, der betales hvert eneste ar, sa lasnge man beholder sine investeringsforeningsbeviser,
afregnes indirekte som et fradrag i det afkast, som investeringerne giver. Denne omkostning er
usynlig for det store flertal af forbrugere, som ikke vil eller har de finansielle kompetencer til szstte sig
ind i de bagvedliggende omkostningsstrukturer.

Dansk Aktionzerforening finder det forkert, at lovforslaget ger det muligt for danske pengeinstitutter
fortsat at hente formidlingsprovision hos forbrugerne oven i den kurtage, forbrugerne betaler.

Det er en gave til pengeinstitutterne, som kan medvirke til at fastholde dem i traditionelle strukturer
og serviceformer, og som kan ha@2mme udviklingen af nye strukturer og serviceformer tilpasset det
digitale samfund og forbrugernes @ndrede behov og interesser.

Det betyder, at forbrugerne fortsat vil blive radgivet i pengeinstitutterne til at kebe bestemte typer
investeringsforeninger, ofte til skade for deres egen gkonomi og til skade for de danske
virksomheder, der har brug for, at der opbygges en dansk aktiekultur, der kan sikre investorer til de
danske virksomheder,

Vakst — opsparing - investering

Det er af afgerende betydning for Danmark, at danske virksomheder kan udvikle sig til gavn for alie
virksomhedernes interessenter — ejere, medarbejdere, kunder og leveranderer. Og mange
forbrugere vil gerne anbringe deres opsparing som en investering i danske virksomheder. Men
investeringsforeningerne investerer kun i meget ringe omfang i danske virksomheder — hvorimod
individuelle private aktionzarer i meget hoj grad investerer i aktier i danske virksomheder.
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Forbrugere uden sterre formuer far i praksis ingen radgivning hos pengeinstitutter om direkte
investeringer i aktier eller obligationer. Dette pa trods at, at uvildige eksperter i mange situationer
anbefaler, at private kaber aktier frem for investeringsforeninger (se ikke mindst rapporten
"Anbefalinger om aktieinvesteringer” udarbejdet i 2011 for Penge- & Pensionspanelet af professor
Tom Engsted, fondsdirekter Bjarne Graven Larsen og professor Michael Maller). Men
pengeinstitutterne anbefaler i meget hej grad det modsatte - investeringsforeninger frem for aktier.
En del af arsagen er utvivisomt, at radgivning om kab af aktier og obligationer kan ikke giver samme
indbyggede provisioner som investeringsforeninger med lobende indtzgter til pengeinstituttet mange
ar ud i fremtiden.

Danske investeringsforeninger gar et godt arbejde og leverer investeringsprodukter, der harer til
blandt de bedste i Europa. Men formidlingsprovisionerne svaskker konkurrencen voldsomt, hvilket
medfarer, at investorerne ikke far del i stordriftsfordelene, nar afdelingerne vokser, at der ikke er nok
produkter med lave omkostninger som f.eks. ETF-fonde, og at der betales for megeti
formidlingsprovision.

Mange forbrugere far radgivning i deres pengeinstitut om, hvordan de kan anbringe deres opsparing,
og investeringsradgivning i pengeinstitutterne ferer stort set altid til anbefaling af
investeringsforeninger, der betaler formidlingsprovision.

Dansk Aktionsarforening finder, at det for mange mennesker er en god idé at investere i fazllesskab,
sa det er muligt at fa professionel bistand til investeringsstrategien og til udfarelsen af strategien.
Men det skal vaere fordi, det er det rigtige for forbrugeren, ikke fordi det er attraktivt for
pengeinstituttet.

Forbrugere der selv vil traffe beslutning om investeringsstrategien og selv vil investere (execution
only), og som gerne selv vil sammensastte en personlig portefolje af aktier, obligationer og ewvt.
investeringsforeninger, tvinges til at betale formidlingsprovision, hvert eneste ar de ejer
investeringsforeningsbeviser — ogsa hvis de ikke far investeringsradgivning i deres pengeinstitut.

Dansk Aktionzarforening finder det af afgarende betydning, at der er en klar sammenhang mellem
betalingen af provision eller gebyrer og de ydelser, kunden far.

MIFID [l vil gere omkostningerne mere synbare og kraave mere sammenhaang mellem ydelser og
omkostninger, men ikke tilstraskkeligt.

Dansk Aktionzerforening ensker samme regler med hensyn til formidlingsprovision med videre
(inducements) for:
o uafhaengig rédgivning
o ikke-uafhzengig radgivning, néar der er en aftale om portefaljepleje
o ikke-uafhaengig radgivning, i forbindelse med puljeordninger
o ikke-uathaengig radgivning, nar der hverken er en aftale om pontefgljepleje eller anvendes
puljeordninger

Dansk Aktionaarforening anbefaler derfor, som vi kender det fra Holland og Storbritannien, at afskaffe
provisionsbetalinger fra tredjepart (inducements).

Det vil betyde, at al betaling for radgivning skal faktureres serskilt, og at forbrugere, der ikke ensker
radgivning, heller ikke skal betale for radgivning.

Det vil bidrage til at give mere ens konkurrenceforhold mellem uafhazngige radgivere og radgivere i
banker.

Det vil antagelig fare til udvikling af nye radgivningsmader og nye selvbetjeningsformer med eller
uden radgivningslignende funktioner.



Y Dansk

Aktionzrforening

De fleste investeringsforeninger er knyitet teet til et pengeinstitut. Det vil veare en styrke for
bestyrelserne i investeringsforeningerne og for konkurrencen mellem investeringsforeningerne, hvis
de skal falge nogle feelles principper for produktudvikling og omkostningsstyring. Finanstilsynets
undersegelse fra 2013 viste, hvad der er god skik for de bestyrelser, der har opnéet de bedste
resultater, men det har ikie fert til vaesentlige forbedringer.

| MiFID Il er der opstillet sdkaldte governance-regler for bade producenter og distributerer af
finansielle produkter. Investeringsforeninger er desvaerre undtaget fra producent-reglerne. Det er
ellers regler, som enhver bestyrelse burde falge af egen drift. Distributar-reglerne kommer til at
g==lde for distributerer af investeringsforeninger.

Dansk Aktionzerforening anbefaler, at Danmark beslutter, at investeringsforeninger skal fzlge MiFID
Il governancereglerne for producenter. Det vil styrke bestyrelsernes bestraebelser for at levere
produkter af hej kvalitet til lave omkaostninger.

Lovforslaget vil, som det er udformet, medfere, at borgerne i Danmark i modsaetning til borgerne i
Storbritannien og Holland fortsat skal betale formidlingsprovision. Det er altsé ikke rigtigt, nar der star
i bemaerkningerne, at lovforslaget ikke medferer udgifter for borgerne.

Storbritannien og Holland er lande med en stzerk aktiekultur, hvor mange forbrugere har placeret
deres opsparing direkte i aktier. Det vil veere til gavn for udviklingen af danske virksomheder at
opbygge en tilsvarende aktiekultur i Danmark.

Venlig hilsen
Dansk Aktionzrforening

Klaus Struwe
Politisk konsulent



From: Kristian Aagaard Bach Mortensen

Sent: 25 Feb 2016 10:55:28 +0000

To: Hegringer

Cc: Mette Tidemann Juul {FT);Marte Volckmar Kaasa (FT)

Subject: SV: Udkast til forslag til lov om aendring af lov om finansiel virksomhed, lov om

forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring

Til Finanstilsynet

Att, vicekontorchef Mette Tidermann Juul og specialkonsulent Marte Volckmar Kaasa

Pa vegne af Den danske Fondsmaglerforening og foreningens formand, Marianne Settnes, fremsender jeg
vedhaftet foreningens bemarkninger til udkast til forslag til lov om @®ndring af lov om finansiel virksomhed,

lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i horing.

Fondsmaglerforeningen star naturligvis til ridighed for eventuelle spergsmal eller kommentarer, som
Finanstilsynet méatte have i denne forbindelse.

Med venlig hilsen
Den danske Fondsmaeglerforening

Kristian Aagaard Bach Mortensen
Sekretariatschef, advokat

Mobil: +45 4187 0810
Direkte: +45 3374 6731
KBM@DANSKERHVERY. DK

FONDSMAGLER
FORENINGEN

Fra: Hgringer [mailto:Hoeringer@FTNET.DK]

Sendt: 11, februar 2016 16:22

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk;
mail@dbmf.dk; denmark@intertrustgroup.com; DVCA <dvca@dvca.dk>;
nationalbanken@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk;
daf@shareholders.dk; jmn@shareholders.dk; fk@shareholders.dk; struwe@ post9.tele.dk; da@da.dk;
info@danskbyggeri.dk; de@de.dk; Hdringssager <hoeringssager@danskerhverv.dk>;
dfim@forsikringogpension.dk; di@di.dk; dif@dirf.dk; Sekretariat@dk-r.dk; metal@danskmetal.dk;
jir@lundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk; dfl@dfl.dk; mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk;
sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk; Info Fendsmazglerforeningen
<info@fondsmaeglerforeningen.dk>; info@ejendomsforeningen.dk; eof@eof.dk; formand@fdfa.dk;
Henrik Theil <het@fdih.dk>; post@finansogleasing.dk; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk;
mail@finansielstabilitet.dk; mail@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; forbrugerombudsmanden@kfst.dk;
hoeringer@fbr.dk; carsten.scheffel@allianz.com; ane.marie.christensen@nordea.com;



andelskasseforeningen@jak.dk; fdr@fdr.dk; stella.yee-hansen@forexbank.dk; fp@forsikringogpension.dk;
fk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk; fsr@fsr.dk; fif@ftf.dk; gii@gii.dk; f.lindelov@g-icap.dk;

agr@ horesta.dk; hvr@hvr.dk; isobro@isobro.dk; info@ifb.dk; formand@isaca.dk; ITB <itb@itb.dk>;
kk@kommunekredit.dk; kl@kl.dk; saj@kromannreumert.com; kob@experian.dk; hoering@If.dk;
pt@swip.dk; info@baeredygtigtlandbrug.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@!d.dk;
Anne.zeuthen.loekkegaard @nasdaq.com; corporate-centre-dk@nets.eu; mw@myhanker.dk;
sekretariat@parcelhus.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk; rr@realkreditraadet.dk;
rbf@regionzlebanker.dk; revisor@revisornaevnet.dk; revisortilsynet@erst.dk; info@rigsrevisionen.dk;
oc@di.dk; saoek@ankl.dk; post@teleindu.dk; vp@vp.dk; compliance.nordic@westernunion.com;
ro@fo.stm.dk; ro@gl.stm.dk; bm@bm.dk; dt@datatilsynet.dk; erst@erst.dk; evm@evm.dk; fm@fm.dk;
fmn@fmn.dk; jm@jm.dk; km@km.dk; efkm@efkm.dk; kum@kum.dk; mfvm@mfvm.dk; uibm@uibm.dk;
sim@sim.dk; sum@sum.dk; modst@modst.dk; pvs@dkpto.dk; skm@skm.dk; stm@stm.dk; sfs@dma.dk;
trm@trm.dk; ipos@atp.dk; ufm@ufm.dk; um@um.dk; uvm@uvm.dk; kfst@kfst.dk

Cc: Mike Piil <ipi@evm.dk>

Emne: 424 - Udkast til forslag til lov om sndring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i haring

Hermed sendes udkast til forslag til lov om aendring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring.

Lovforslaget vil blive en del af det samlelovforslag, der tidligere har vaeret sendt i haring i perioden fra den
16. november til den 21. december 2015, og som bl.a. skal gennemfgre dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID !I) i lov om
finansiel virksomhed og en raekke andre love pa det finansielle emrade.

Denne del af lovforslaget har ligeledes til formal at gennemfgre dele af MiFID |l og vedrgrer to omrader;
dels nye og skaerpede investorbeskyttelsesregler vedrgrende provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter og
oplysninger om amkostninger til investorerne, dels krav til lenpolitikker og aflgnning af ansatte i
vaerdipapirhandlere omfattet af MiFID H samt for investeringsradgivere og finansielle radgivere.

Vi er interesseret i at modtage bemaerkninger til lovforslaget, inden det skal fremsasttes i Folketinget.
Bemarkningerne impdeses senest torsdag den 25. februar 2016 kl. 12.00.

Bemaerkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100
Kebenhavn @, eller pr. e-mall til hoeringer@ftnet.dk med kopt til mti@ftnet.dk ogmvk@ftnet.dk. Eventuelle
spergsmal til lovforslagene kan rettes til vicekantorchef Mette Tidemann Juul pa tif. 33 55 82 92 eller
specialkonsulent Marte Volckmar Kaasa pa tIf. 33 55 83 72.

Med venlig hilsen

Mette Tidemann Juul

vicekontorchef, cand jur
Juridisk kontor

AT Fe
/—-_ E
FINANSTILSYNETY
Arhusgade 110, 2100 Kabenhavn @

T, +4533 558282/ Fax +4533 5582 00
Dirgkte tif - +45 33 55 82 92
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From: Colette Albright

Sent: 25 Feb 2016 10:10:30 +0000

To: Heringer

Cc: Mette Tidemann Juul (FT);Marte Volckmar Kaasa (FT);Merete Hjetting
Subject: Heringssvar vedrgrende udkast til @ndring af lov om finansiel virksomhed,

lov om farvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere

Til Finanstilsynet

P3 vegne af Merete Hjetting fremsendes vedhaeftet horingssvar vedrarende udkast til andring af
lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om
finansielle rdgivere.

Med venlig hilsen

Colette Albright
Omridesekretr

Direkte +45 3370 1065
Finansridet
Finanssektorens Hus
Amaliegade 7

1256 Kobenhavn K

Telefon 3370 1000
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kpbenhavn @

Sendt til hoeringer@ftnet.dk
med kopi til mti@ftnet.dk og mvk@ftnet.dk

Hgringssvar vedrgrende udkast til 2ndring af lov om
finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere

Finansradet har den 11. februar 2016 modtaget ovenstdende udkast til lov-
forslag | hgring med frist for bemaerkninger den 25. februar 2016, kl. 12.00.

Indledningsvist vil Finansradet takke for muligheden for at afgive bemaerk-
ninger. Finansradet har felgende bemaerkninger til lovforslaget:

Generelle bema:rkninger:

Det fremgdr af udkastet til lovforslag, at der som opfplgning p3 rapporten
"MIFID II og investeringsforeningernes betaling af formidlingsprovision”, der
blev offentliggjort den 7. december 2015, vil blive indledt droftelser med
branchen om fastszettelse af retningslinjer, der skal sikre, at alle kunder far
ordentlig r3dgivning, gode letforst3elige produkter og et starre udbud af
mere gennemskuelige investeringsprodukter med lavere omkostninger. Fi-
nansradet vil gerne kvittere for invitationen til droftelser herom og star na-
turligvis til r&dighed for s3danne droftelser. Det skal dog | den forbindelse
bemaerkes, at der allerede | dag anvendes mange ressourcer og gores store
bestrabelser pd at sikre god r&dgivning, herunder | form af uddannelse af
radgivere og | form af det arbejde, der udfores med at sastte sig ind [ den
enkelte kundes individuelle forhold, inden der rédgives. Endvidere er en
meget stor del af de produkter, der formidles til detailinvestorer i dag, inve-
steringsforeningsbeviser, som er underlagt en saerskilt EU-regulering med
hensyn til bl.a. investeringsregler og informationer til investorer, som er
ba3de letforstaelige og gennemskuelige, og som p3 europaeisk plan ligger
under det gennemsnitlige omkostningsniveau.

Det fremgdr endvidere, at lovaendringen traeder | kraft den 1. januar 2017.
EU-kommissionen har | februar 2016 fremsat forslag om, at tidspunktet for,
hvornar MIFID II direktivet finder anvendelse, udszettes til 3. januar 2018.
Finansrddet har med sine bemasrkninger til lovforslaget lagt til grund, at en
direktivnaer implementering af MiFID II direktivet ogsa vil omfatte tidspunk-
tet for, hvornar direktivet finder anvendelse, sdledes at en udszettelse af
direktivets anvendelsesdato vil f3 tilsvarende betydning for lovens ikraft-
treedelsesdato.

Finansridet skal dog for en god ordens skyld bemaerke, at den fortsat
manglende offentliggarelse af niveau 2-reguleringen ogsa pd dette lov-

25. februar 2016

Finanssektorens Hus
Amaliegade 7
1256 Kobenhavn K

Telefon 3370 1000

mall@finansraadet.dk
www.finansraadet.dk

Kontakt Merete Hjetting
Direkte +45 3370 1070
meh@finansraadet.dk

Journainr. 411/02
Dok. nr. 550083-v4



forslags omride betyder, at det ikke vil vaare muligt for branchen at have Side 2
implementeret regelszettet | de enkelte virksomheder pr. 1. januar 2017.

Lovforslaget indeholder | bemaerkningerne tit § 46 b en beskrivelse af, hvad

begrebet "inducements” | MIFID II direktivet omfatter, hvor det ogs3 anfa-

res, at begrebet "tredjepartsbetalinger” herefter anvendes for “Iinduce- Journalnr. 411/02
ments” i lovforslaget. "Tredjepartsbetalinger” er imidlertid ikke anvendt Dok, nr. 550083-v4
konsekvent, se f.eks. 5. afsnit p3 side 24 om puljeordninger. Finansradet

finder det hensigtsmaessigt, at "tredjepartsbetalinger” benyttes konsekvent

for "inducements”, sdledes at det | bemaerkningerne fremstir klart, hvilke

betalinger reguleringen vedrgrer.

Det fremgdr af bemaerkningerne til lovforslagets bemyndigelser til erhvervs-
og vakstministeren, at hemyndigelserne vil blive benyttet til at gennemfore
niveau 2-reguleringen i det omfang, denne fastsasttes i direktivform. Samti-
dig indeholder bade de almindelige bemaerkninger og bemasrkningerne til de
enkelte bestemmelser beskrivelser af den mere detaljerede regulering, som
vil blive fastsat pd niveau 2. Finansradet finder, at det ber prasciseres yder-
ligere, at beskrivelsen i bemaerkningerne af de mere detaljerede regler, ale-
ne er en beskrivelse af det forventede indhold af niveau 2-reguleringen, og
at bemyndigelsen vil blive udnyttet til en direktivnaer implementering i
overensstemmelse med indholdet af niveau 2-reguleringen.

Endelig skal Finansradet bemaerke, at der med lovforslaget indsaettes yder-
ligere regler pa aflpnningsomradet, som alene geelder en narmere afgran-

set personkreds. Afisnningsreglerne er lsbende blevet udbygget pa enkelte

saeromrider, og Finansrddet skal opfordre til et gennemsyn af reglerne med
henblik pd at sikre overskuelighed p3 omradet. Finansrddet skal | avrigt for

s vidt angdr aflenningsreglerne henvise til FAs heringssvar | sagen.

Konkrete bemaerkninger

Ad§ 1, nr. 2 ( § 46 b i lov om finansiel virksomhed), cg § 2, nr. 2(§ 19a7
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde)

Bestemmelserne indeholder krav til virksomheder, der yder investerings-
rddgivning p3 uafhaengigt grundlag. Det fremgdr, at sdanne virksomheder
skal rdgive om et bredt udsnit af finansielle instrumenter, s3 det sikres at
kundens investeringsbehov Imadekommes, og at de finansielle instrumenter
ikke hovedsageligt m3 vaere udstedt af virksomheden selv eller af udstede-
re, som virksomheden har snzevre forbindelser med eller s tzette juridiske
eller pkonomiske forbindelser med, at det kan indebzaere risiko for at svaekke
det uafha=ngige grundlag for den ydede rddgivning. MIFID II direktivet an-
vender imidlertid ” vurdere et tilstraekkeligt udvalg af finansielle instrumen-
ter”, kundens investeringsformdl, samt ikke vaare begraznset til finansielle
instrumenter, der er udstedt af...”. Finansrdet finder det mest hensigts-
maessigt, at ordlyden fra direktivet anvendes i lovteksten, séledes at der
ikke i den danske implementering indfortolkes en utilsigtet forskel | forhold
til kravene | direktivet.



Ad § 1, nr. 20g 3 (§ 46 c og § 50, stk. 2 i lov om finansiel virksomhed), og
§2, nr. 2(§ 19 bilovom forvaltere af alternative investeringsfonde)

Det fremgar, at provisioner, som virksomheden modtager | forbindelse med
portefaljepleje, uafhaengig rddgivning og pensionspuljer, straks skal videre-
gives til kunden. Af MIiFID II direktivet fremgar det, at disse provisioner hur-
tigst muligt skal videregives til kunden. Dette er ogs3 afspejlet | bemaerk-
ningerne til § 46 ¢, side 21 og til § 19 b, side 33. I lovteksten er imidlertid
benyttet "straks”. Finansradet finder det mest hensigtsmaessigt, at ordlyden
fra direktivet "hurtigst muligt” benyttes generelt i lovteksten, sdledes at der
ikke | den danske implementering indfortolkes en utilsigtet forskel i forhold
til kravene | direktivet.

Ad g 1, nr. 3(§ 50, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed)

Det fremgdr af bestemmelsen, at provisioner skal videregives til kunden. Da
bestemmelsen vedrarer puljer, skal eventuelle provisioner imidlertid videre-
gives til puljen og ikke til den enkelte kunde.

I 3. seetning mangler “af mindre vaerdi” efter naturalieydelser.

Det fremgdr af bemaerkningerne til bestemmelsen, at der forventes at blive
udstedt nationale regler for puljepensionsordninger, som forventes at svare
til de regler, der kommer til at fremg@ af MIiFID II direktivet. Finansradet
finder, at det ber praeciseres, at reglerne lkke vil blive strengere end de reg-
ler, som fremgdr af MIFID II direktivet.

Ad pkt. 4 i almindelige bemzzrkninger (Bkonomiske og administrative kon-
sekvenser for erhvervslivet)

Det fremgér af bemaerkningerne, at lovforslaget forventes at medfare admi-
nistrative konsekvenser pa under 4 mio. kr. 3rligt. Finansrédet kan p8 nu-
varende tidspunkt Ikke naermere kvantificere de forventede driftsomkost-
ninger, men derudover forventes der at veere vasentlige engangsomkost-
ninger i form af etableringsomkostninger, der langt overstiger 4. mio. kr.

Finansradet stdr naturligvis til rédighed for uddybende bemeerkninger.

Med venlig hilsen

Merete Hjetting

Direkte +45 3370 1070
meh@finansraadet.dk
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From: Ann-Sofie Leth

Sent: 25 Feb 2016 10:04:01 +0000

To: Horinger

Cc: Mette Tidemann Juul (FT);Marte Volckmar Kaasa (FT)

Subject: Udkast til forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om

forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring

Forsikring & Pension har ingen bemaarkninger til udkast til forslag til lov om azndring af lov om finansiel
virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Vh Ann-Sofie

Med venlig hilsen

Forsikring & Pension
Jura

Ann-Sofie Leth
Chefkonsulent, cand. jur.
Dir: 41919048
agle@forsikringogpension.dk

Forsikring & Pension

Philip Heymans Allé 1

2900 Hellerup

Tif: 41919191

fax: 41919192

www forsikringogpension,dk

Tank pa miljeet, far du printer denne mail og/eller da vedh:eftede dokumenter.



From: Jacob Skovholm

Sent: 25 Feb 2016 09:40:45 +0000

To: Heringer

Cc: Mette Tidemann Juul (FT);Marte Volckmar Kaasa (FT)

Subject: VS: Udkast til farslag til lov om a&ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om

forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring

Att.: Finanstilsynet

| forleengelse af nedenstdende mail skal FA hermed vende tilbage.

Generelt

Som felge af den meget omfattende regulering, der er indfgrt af aflenning, blandt andet i lov om finansiel
virksomhed, over de seneste ar, appellerer FA til, at man i forhold til dette lovforslag og i @vrigt
fremadrettet samtaenker hele reguleringen og samler denne i frre bestemmelser og formuleringer for pa
den made at sikre, at reguleringen over for de virksomheder, som er blevet pafart meget omfattende
administrative og gkonomiske forpligtelser som folge af reguleringen, fremstar mere overskuelig,
sammenhangende og brugervenlig.

Lovforslagets § 1

FA bemzerker, at det af det fremsendte lovforslag, § 1, nr. 5 fremgar, at de foreslaede nye bestemmelser i
lov om finansiel virksomhed § 77e, stk. 1-3 ikke vil finde anvendelse pa forhold omfattet af kollektiv
overenskomst. Der er tale om en problemstilling, som FA tidligere har gjort opmaerksom pa i forbindelse
med tidligere lovforslag vedrgrende aflgnningsreglerne i lov om finansiel virksomhed. Der er endvidere tale
om en grundleeggende princip om respekt for de aftaler, der indgas af arbejdsmarkedets parter, som FA
ogsa forventer vil blive fulgt fremover.

Lovforslagets § 3

FA stptter lovforslagets formuleringer vedrgrende fremme af en rimelig behandling af kunder, forebyggelse
af interessekonflikter og sikringen af, at virksomhederne ikke handler i strid med kundernes bedste
interesse.

FA gar opmaerksom pa, at sdfremt lovforsiaget gennemfares, vil det indebaere, at virksomhederne skal
gennemga og eventuelt andre gaeldende lgnpolitikker for at sikre, at de nye krav er opfyldt. Det er derfor
vigtigt, at nye krav, som i den forbindelse medfgrer en administrativ og gkonomisk byrde for
virksomhederne sa vidt muligt minimeres. Dette er vigtigt at vaere opmazrksom pa bade i forbindelse med
den eventuelle vedtagelse af lovforslaget og i forbindelse med Finanstilsynets efterfplgende
implementering af og tilsyn med reglernes overholdelse.

Endvidere skal FA bemazrke, at den danske lovgivning allerede i dag indeholder et forbud mod variable
Izndele pa baggrund af salg af investeringsprodukter til detaitkunder. Der var i sin tid imidlertid tale om en
overimplementering af MiFID-reglerne og ESMAs guidelines. Disse forskrifter indeholder alene
bestemmelser om, at variabel lgn givet pa baggrund af salg ikke ma have afgarende betydning. Det vil sige,
at virksomhederne i henhald til disse regler godt kan lade salgsmal indga som et delelement i forhold til
vurdering og opnaelse af den variable landel. Pa denne baggrund har andre £U-lande implementeret
bestemmelser, som muligger variable lendele pa baggrund af salg, hvorimod dette ikke er muligt i
Danmark. Dette er naturligvis ikke hensigtsmazssigt for danske virksomheder, herunder de virksomheder
som indgar i koncerner med selskaber i forskellige EU- lande. Disse virksomheder kan nemlig ikke have
identiske performance agreements for sammenlignelige medarbejdere.



| trdd med regeringens udmelding om, at Danmark skal stoppe sin overimplementering af EU-regler,
henstiller FA derfor til, at lov om finansiel virksomhed alene gennemfarer MiFlD-reglerne - men ikke
udvider anvendelsesomradet og ikke indfarer forbud, som ikke er hjemlet i EU-reguleringen.

FA henviser herudover, for sa vidt angar lovforslagets gvrige dele, til brancheorganisationerne, herunder
Finansradet.

Med venlig hilsen
Jacob Skovholm
Juridisk konsulent
jms@fanet.dk

Telefon: +45 3391 4700
Direkte: +45 3338 1616

Finanssektorens Arbejdsgiverforening
Amaliegade 7
1256 Kebenhavn K

Besog os pd v fanot ' og abonnér pd nyhedsmail

Fra: Heringer [mailto:Hoeringer@FTNET. DK]

Sendt: 11. februar 2016 16:22

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk;
mail@dbmf.dk; denmark@intertrustgroup.com; dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk;
info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; daf@shareholders.dk; imn@shareholders.dk:
fk@shareholders.dk; struwe@post9.tele.dk; da@da.dk; info@danskbyggeri.dk; de@de.dk;
hoeringssager@danskerhverv.dk; dfim@forsikringogpension.dk; di@di.dk; dirf@dirf.dk; Sekretariat@dk-
r.dk; metal@danskmetal.dk; jir@lundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk; dfi@dfl.dk;
mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk;
ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk; info@ejendomsforeningen.dk; eof@eof.dk;
formand@fdfa.dk; het@fdih.net; post@finansogleasing.dk; post@finansforbundet.dk;
mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk; mail@finansraadet.dk; MAILBOX_FA <fa@fanet.dk>;
forbrugerombudsmanden@kfst.dk; hoeringer@fbr.dk; carsten.scheffel@allianz.com;
ane.marie.christensen@nordea.com; andelskasseforeningen@jak.dk; fdr@fdr.dk; stella.yee-
hansen@forexbank.dk; fp@forsikringogpension.dk: fk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk; fsr@fsr.dk;
ftf@ftf.dk; gii@gii.dk; f.lindelov@g-icap.dk; agr@horesta.dk; hvr@hvr.dk; isobro@isobro.dk; info@ifb.dk;
formand@isaca.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk; kl@kl.dk; saj@kromannreumert.com;
kob@experian.dk; hoering@|f.dk; pt@swlp.dk; info@baeredygtigtlandbrug.dk; lo@lo.dk;
Sekretariatet@lopi.dk; info@Id.dk; Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdag.com; corporate-centre-
dk@nets.eu; mw@mybanker.dk; sekretariat@parcelbus.dk; bi3i@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk;
rr@realkreditraadet.dk; rbf @ regionalebanker.dk; revisor@revisornaevnet.dk; revisortilsynet@erst.dk;
info@rigsrevisionen.dk; oc@di.dk; saoek@ankl.dk;: post@teleindu.dk; vp@vp.dk;
compliance.nordic@westernunion.com; ro@fo.stm.dk; ro@el.stm.dk; bm@bm.dk; dt@datatilsynet.dk;
erst@erst.dk; evm@evm.dk; fm@fm.dk; fmn@fmn.dk; im@jm.dk; km@km.dk; efkm@efkm.dk;
kum@kum.dk; mfvm@mfvm.dk; uibm@uibm.dk; sim@sim.dk; sum@sum.dk; modst@modst.dk;
pvs@dkpto.dk; skm@skm.dk: stm@stm.dk: sfs@dma.dk; trm@trm.dk; ipos@atp.dk; ufm@ufm.dk;
um@um.dk; uvm@uvm.dk; kfst@kfst.dk

Cc: Mike Piil ipi@evr.dks




Emne: Udkast til forslag til lov om 2ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring

Hermed sendes udkast til forslag tif lov om zendring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i haring.

Lovforstaget vil blive en del af det samlelovforslag, der tidligere har veeret sendt i haring i perioden fra den
16. november tit den 21. december 2015, og som bl.a. skal gennemfpre dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EV af 15, maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter (MiIFID 11} | lov om
finansiel virksomhed og en raekke andre love pa det finansielle omrade.

Denne del af lovforslaget har ligeledes til formal at gennemfgre dele af MiFID Il og vedrgrer to omrider;
dels nye og skaerpede investorbeskyttelsesregler vedrgrende provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter og
oplysninger om omkostninger til investarerne, dels krav til lonpolitikker og aflenning af ansatte i
veerdipapirhandlere omfattet af MiFID Il samt for investeringsradgivere og finansielle radgivere.

Vi er interesseret i at modtage bemaerkninger til lovforslaget, inden det skal fremszettes i Folketinget.
Bemarkningerne impdeses senest torsdag den 25. februar 2016 ki, 12,00,

Bemaerkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100
Kebenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til mtj@ftnet.dk og mvk@ftnet.dk.
Eventuelle spprgsmal til lovforslagene kan rettes til vicekontorchef Mette Tidemann Juul pa tif. 33 5582 92
eller specialkonsulent Marte Volckmar Kaasa pa tIf. 33 55 83 72.

Med venlig hilsen

Matte Tidemann Juul

vicekoniorchel, cand jur
Juridisk kontor

PNV Ex

emm— ' ——————
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn &

Tif.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00

Direkte tIf - +45 33 55 82 92

mailto:mtj@ftnet.dk

www.finanstilsynet.dk



From: Nina Trolle Boldt

Sent: 25 Feb 2016 09:35:05 +0000

To: Heringer

Cc: Mette Tidemann Juul {FT);Marte Volckmar Kaasa (FT)

Subject: IFB's heringssvar til udkast til forslag til lov om aendring af FIL m.v.

Hermed fglger IFB's hgringssvar til udkast til forslag til lov om aendring af lov om finansiel
virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle
radgivere.

Vi star naturligvis til radighed, hvis der er spgrgsmal.

Med venlig hilsen
Nina Trolle Boldt
Cheljurist

— INVESTERINGS
FONDS
BRANCHEN

Investeringsfondsbranchen
Amaliegade 31 Telefon +45 33 32 29 81
1256 Kobenhavn K Direkte +45 33 17 72 99
www.investering.dk ntbh@ifb.dk

Denne mail er blevet scannet af hitp.//iwww comendo com og indeholder ikke virus!
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

Att.: Juridisk kontor

Kpbenhavn, den 25. februar 2016

Horingssvar til udkast til forslag til lov om zendring af lov om finansiel
virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og
lov om finansielle radgivere

Finanstilsynet har ved e-mail af 11. februar 2016 bedt om IFB’s bemaerkninger til udkast til forslag til lov om
a&ndring af lov om finansiel vicksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om
finansielle radgivere.

Overordnede bemarkninger

Branchefastsatte retningslinjer
Det fremgar af lovforslaget, at der som opfalgning pa rapporten "MiFID Il og investeringsforeningers beta-

ling af formidlingsprovision”, som blev offentliggjort den 7. december 2015, vil blive indledt drgftelser med
branchen. Dette sker med henblik pa, at der indgas en aftale om, at branchen fastsztter retningslinjer for
at sikre, dels at alle kunder far ordentlig radgivning og gode og letforstaelige investeringsprodukter, dels at
der skabes et stgrre udbud af mere gennemskuelige investeringsprodukter med lavere omkostninger. IFB
har noteret sig dette tiltag og stiller sig naturligvis til radighed for drpftelserne.

IFB indgar desuden gerne i en dialog om Finanstilsynets ggede tilsyns- og indberetningsmasssige fokus pa
investeringsforeningerne og de omkostninger, som de afhaolder, herunder i form af provisionsbetalinger til
pengeinstitutter og andre samarbejdspartnere. IFB finder det afggrende, at Finanstilsynet sikrer et level
playing field i forhold til udenlandske investeringsfonde pa dette omrade.

Brancheaftaler om AOP

Arbejdsgruppen om honorarmodeller har i ovennazvnte rapport vurderet, at de krav til oplysninger om om-
kostninger, der falger af de danske brancheaftaler om AOP, er indeholdt i de krav, der pa nuvarende tids-
punkt dels foreligger som vedtagne krav i MiFID I, dels kan forventes vedtaget som niveau 2-regulering, sa-
fremt denne baseres pa de rad, som ESMA (The European Securities and Markets Authority) har givet til
EU-Kommissionen. Denne konklusion fremgar af lovbemaerkningerne sammen med arbejdsgruppens kon-
klusion om, at kravene efter MIFID |l gar videre end de danske aftaler, idet MIFID Il ogsa kraver, at der op-
lyses om pengeinstitutternes og de gvrige distributgrer af finansielle instrumenters serviceomkostninger.
Kunderne far saledes med MiIFID Il et samlet tal, som omfatter oplysninger om flere omkostninger end det

Amaliegade 31

DK 1256 Kpbenhavn K

Side1af4 Tif. +45 3332 2981
E-mail: info@ifb.dk

www.investering.dk
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samlede tal, som har veeret anvendt efter de hidtidig geeldende danske brancheaftaler, og investorbeskyt-
telsesniveauet vil saledes blive hgjnet.

IFB foreslar, at lovforslaget i bemaerkningerne beskriver hensigten om at afskaffe AOP pa baggrund af rap-
portens konklusion om, at de nuveerende brancheaftaler forventes at blive overfladige. En fastholdelse af
de nuvaerende brancheaftaler om beregning af og oplysning om AOP kan i henhold til rapporten give risiko
for dobbeltinformation, og dertil kommer, at forskellige beregningsmetoder kan give risiko for uoverens-
stemmelser.

Oplysninger om produkt- og serviceomkostninger

Efter MIFID Il skal der - bade ex ante og Igbende ex post — gives oplysninger om de samlede omkostninger
ved produktet (produktomkostninger), og som noget nyt kreeves ogsa, at kunderne - bade ex ante og Ig-
bende ex post — bliver oplyst om de samlede omkostninger og gebyrer, der er forbundet med den service,
som pengeinstituttet eller gvrige distributgrer af finansielle instrumenter yder i forbindelse med investerin-
gen {serviceomkostninger).

Med hensyn til kravet om sammenstilling af produkt- og serviceomkostninger ber det klarl=gges, hvordan
det pavirker investeringsfondsbranchen, der allerede i dag er palagt omfattende krav til opggrelse af og op-
lysning om omkostninger. Navnlig bgr det overvejes, hvordan det nye krav pavirker investeringsfondene,
herunder produktrelaterede dokumenter.

krafttreeden

Det fremgar af ikrafttraedelsesbestemmelsen i fovforslagets § 4, at lovaendringen traeder i kraft den 1. janu-
ar 2017. EU-Kommissionen har i februar 2016 fremsat forslag om, at tidspunktet for, hvornar MiFID II-
direktivet finder anvendelse, udszettes til den 3. januar 2018. IFB har med sine bemaerkninger til lovforsla-
get lagt til grund, at en uds=ttelse af direktivets anvendelsesdato vil betyde, at lovens ikrafttredelsesdato
udszettes tilsvarende.

IFB skal sdledes bemaarke, at den fortsat manglende offentligggrelse af Kommissionens delegerede retsak-
ter betyder, at det dermed er uklart, hvad der skal implementeres i branchen pa nuvaerende tidspunkt.
Branchen far dermed vanskeligt ved at na at implementere inden den 1. januar 2017,

Desuden indeholder MiFID Il en lang raakke forskelligartede regler, som pa flere omrader har indbyrdes
sammenhang. Det er derfor afggrende at sikre, at hele MiFiD ll-reguleringen traeder i kraft samtidig, dvs.
den 3. januar 2018 som foreslaet af EU-Kommissionen.

Endelig finder IFB det afgprende at sikre, at der ikke skabes en situation, hvor danske udbydere stilles ringe-

re end udenlandske aktgrer pa grund af forskellige krav i lovgivningen i de enkelte lande som fglge af for-
skellige ikrafttraedelsesdatoer af MiFID Il-reglerne.

Specifikke bemarkninger

Ad lovforslagets § 1 — aendringer i FIL

Da § 46 a i FIL synes ophaavet, ber §§ 46 b og c i stedet benzvnes "§§ 46 a og b".

Amaliegade 31

DK 1256 Kpbenhavn K

Side 2 af4 Tif. +45 3332 2981
E-mail: info@ifb dk

www investering.dk
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AdFIL§ 46 b:
Bestemmelsen afviger flere steder fra direktivteksten, hvilket kan skabe uhensigtsmaessigheder, fortolk-
ningstvivl og en anden retstilstand end i direktivet.

Der anvendes i nr. 1) ordene "bredt udsnit”, hvilket er snaevrere end ordlyden af i MiFID II's artikel 24, stk.
7, litra a, hvori naevnes “tilstreekkeligt udvalg”. IFB foreslar, at ordlyden i FIL 46 b gares direktivnaer og 2n-
dres til "tilstraekkeligt udvalg”.

Desuden star der "kundens investeringsbehov”, hvilket foreslas ndret til "kundens investeringsformal”.

I nr. 2) star der “ma ikke hovedsageligt omfatte finansielle instrumenter”, hvilket foreslas a2ndret til “skal
ikke veere begraenset til”, hvilket er omvendt defineret og er i overensstemmelse med direktivteksten.

Leengere henne i samme saetning star der "juridiske personer, der enten har snaevre forbindelser”, hvilket
foreslas sendret til direktivets tekst, hvor der star “enheder, som har tztte forbindelser”.

Ad FIL § 46 c, stk. 1:
Farste s2tning haenger ikke sammen rent sprogligt, idet ordet “udgver” skal udga i tredje linje.

Ordet "straks” anvendes i bestemmelsen, hvilket ikke fremgar af direktivets ordlyd og er en stramning i for-
hold til direktivet. IFB foreslar, at ordet "straks” erstattes af "hurtigst muligt”, 53 der sikres en direktivnzer
implementering af bestemmelsen. Desuden bgr det fremga af bemaerkningerne, at tilbageforsel af provisi-
onsbetalinger skal ske hurtigst muligt samt under hensyntagen til seedvanlig praksis for afregning.

Satningen, som starter med “Naturalieydelser af mindre veerdi...”, er formuleret vaesentlig anderledes end
direktivteksten, uden at det er klart, om der herved er tilsigtet en @ndring. Vi anbefaler, at lovteksten zn-
dres, sa den afspejler direktivteksten.

AdFIL§ 77 e:

Det fremgar af bemzerkningerne til bestemmelsen, at artikel 24, stk. 10, i MiFID Il pateenkes gennemfert for
investeringsforvaltningsselskaber, der er veardipapirhandlere, og forvaltere af alternative investeringsfonde
i sammenhang med gennemfarelsen af afl@nningsreglerne i UCITS V-direktivet.

IFB finder det afggrende at sikre, at der sker en direktivnzr implementering af aflenningsreglerne for at
skabe de bedst mulige rammer for at udbyde og forvalte investeringsfonde og fremme lige vilkar i konkur-
rencen. For at fastholde et level playing field bgr det sikres, at der ved delegation af opgaver til virksomhe-
der uden for landets granser ikke finder strengere danske aflgnningsregler anvendelse som fglge af den
politiske aftale fra 2010 om afl@nning i den finansielle sektor. Ved delegation til virksomheder, der ikke er
omfattet af EU-reglerne, bpr det vaere tilstraekkeligt, at det kan dokumenteres, at der glder tilsvarende
regelsaet som efter den relevante EU-lovgivning.

Ad lovforslagets § 2 -~ andringer i FAIF-loven

Ad FAIF-lovens § 19 a:
Bestemmelsen afviger flere steder fra direktivteksten, hvilket kan skabe uhensigtsmaessigheder, fortolk-
ningstvivl og en anden retstilstand end i direktivet.

Amaliegade 31
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Der anvendes i nr. 1) ordene "bredt udsnit”, hvilket er snaevrere end ordlyden af i MiFID II's artikel 24, stk.
7, litra a, hvori naevnes “tilstrazkkeligt udvalg”. IFB foreslar, at ordlyden i FAIF-lovens § 19 a geres direk-
tivnzer og andres til “tilstrekkeligt udvalg”.

Desuden star der "kundens investeringsbehov”, hvilket foreslas &ndret til "kundens investeringsformal”.

I nr. 2) star der "ma ikke hovedsageligt omfatte finansielle instrumenter”, hvilket foreslas sendret til “skal
ikke vazre begraenset til”, hvilket er omvendt defineret og er i overensstemmelse med direktivteksten.

Leengere henne i samme sztning star der “juridiske personer, der enten har snaevre forbindelser”, hvilket
foreslas ndret til direktivets tekst, hvor der star “enheder, som har taette forbindelser”.

Ad FAIF-lovens § 19 b, stk. 1:

Ferste stning haenger ikke sammen rent sprogligt, idet ordet "udever” skal udga i tredje linje,

Ordet “straks” anvendes i bestemmelsen, hvilket ikke fremgar af direktivets ordlyd og er en stramning i for-
hold til direktivet. IFB foreslar, at ordet “straks” erstattes af "hurtigst muligt”, sa der sikres en direktivnaer
implementering af bestemmelsen. Desuden bgr det fremga af bemzerkningerne, at tilbagefgrsel af provisi-
onsbetalinger skal ske hurtigst muligt samt under hensyntagen til szedvanlig praksis for afregning.

Seetningen, som starter med “Naturalieydelser af mindre vaerdi...”, er formuleret vaesentlig anderledes end
direktivteksten, uden at det er klart, om der herved er tilsigtet en ndring. Vi anbefaler, at lovteksten zn-
dres, sa den afspejler direktivieksten.

Ad lovforslagets § 4 — Ikrafttreeden
Vi henviser til vores indledningsvise bemaerkninger om ikrafttraeden.

Lovbemzarkningerne
Der er flere steder i bemzzrkningerne til lovforslaget foretaget henvisninger til niveau 2-reguleringen, lige-

som niveau 2-reguleringen flere steder direkte er citeret. Dette synes uhensigtsmazessigt, da indholdet af ni-
veau 2-reguleringen ikke er kendt endnu.

Safremt | har spargsmal eller lignende, er | naturligvis meget velkomne til at kontakte os.

Med venlig hilsen
Investeringsfondsbranchen

Nina Trolle Boldt

Amaliegade 31

DK 1256 Kebenhavn K

Side 4 af 4 TH. +45 3332 2981
E-mail: info@ifb.dk

www.investering.dk



From: Morten Marott Larsen

Sent: 24 Feb 2016 21:43:48 +0000

To: Mette Tidemann Juul (FT)

Cc: Marte Volckmar Kaasa (FT)

Subject: VS: Udkast til forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om

forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring
Hej Mette Tidemann Juul.
Tak for nedenstaende haring.

Ejendomsforeningen Danmark har ikke kommentarer til denne hgring.

Venlig hilsen

Morten Marott Larsen
Chefgkonom

i

Ejendomsforeningen Danmark

Erhvervsorganisationen for gjere, udlejere og administratorer af fast ejendom
Ngrre Voldgade 2, 1358 Kgbenhavn K. Mobil: 28 45 56 51

Telefon: 33 12 03 30. www.ejendomsforeningen.dk

Fra: Heringer [mailto:Hoeringer@FTNET.DK]
Sendt: 11. februar 2016 16:22
Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk;

mail@dbmf.dk; denmark@intertrustgroup.com; dvca@dvca.dk; nationalbanken@natignalbanken.dk;

info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; daf@sharehoiders.dk; jimn@shareholders.dk;
fk@shareholders.dk; struwe@gpost9.tele.dk; da@da.dk; info@danskbyggeri.dk; de@de.dk;

hoeringssager@danskerhverv.dk; dfim@forsikringogpension.dk; di@di.dk; dirff@dirf.dk; Sekretariat@dk-
r.dk; metal@danskmetal.dk; iir@lundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk; dfl@dil.dk;
mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk;
ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk; Ejendomsforeningen Danmark
<info@ejendomsforeningen.dk»; eof@eof.dk; formand@fdfa.dk; het@fdih.net; post@finansogleasing.dk;
post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk; mail@finansieistabilitet.dk; mail@finansraadet.dk;
fa@fanet.dk; forbrugerombudsmanden@kfst.dk; hoeringer@fbr.dk; carsten.scheffel@allianz.com;
ane.marie.christensen@nordea.com; andelskasseforeningen@ijak.dk; fdr@fdr.dk; stella.yee-
hansen@forexbank.dk; fp@forsikringogpension.dk; fk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk; fsr@fsr.dk;
frf@ftf.dk; gii@gii.dk; f.lindelov@g-icap.dk; agr@horesta.dk; hve@hvr.dk; isobro@isobro.dk; info@ifb.dk;
formand@isaca.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk; saj@kromannreumert.com;
kob@experian.dk; hoering@if.dk; pt@swip.dk; info@baeredygtigtlandbrug.dk; lo@lo.dk;

Sekretariatet @lopi.dk; info@I1d.dk; Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdag.com; corporate-centre-




dk@nets.eu; mw@ mybanker.dk; sekretariat@parcelhus.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk;
rr@realkreditraadet.dk; rbf@regionalebanker.dk; revisor@revisornaevnet.dk; revisortilsynet@erst.dk;
info@rigsrevisionen.dk; oc@di.dk; sacek@ankl.dk;: post@teleindu.dk; vp@vp.dk;
compliance.nordic@westernunion.com; ro@fo.stm.dk; ro@gl.stm.dk: bm@bm.dk; dt@datatilsynet.dk;
erst@erst.dk; evm@evm.dk; fm@fm.dk; fmn@fmn.dk; jim@jm.dk; km@km.dk; efkm@efkm.dk;
kum@kum.dk; mfvm@ mfvm.dk; uibm@uibm.dk; sim@sim.dk; sum@sum.dk; modst@ mogdst.dk;
pvs@dkpto.dk; skm@skm.dk; stm@stm.dk; sfs@dma.dk; trm@trm.dk; ipos@atp.dk; ufm@ufm.dk;
um@um.dk; uvm@uvm.dk; kfst@kfst.dk

Cc: Mike Piil <ipi@evm.dk>

Emne: Udkast til forslag til lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring

Hermed sendes udkast til forslag til lov om zndring af lov om finansiel virksormhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i haring.

Lovforslaget vil blive en del af det samlelovfarslag, der tidligere har vaeret sendt i hgring i perioden fra den
16. november til den 21. december 2015, og som bl.a. skal gennemfare dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter {MiFID 11} i lov om
finansiel virksomhed og en razkke andre love pa det finansielle omrade.

Denne del af lovforslaget har ligeledes til formal at gennemfare dele af MiFID || og vedrgrer to omrader;
dels nye og skarpede investorbeskyttelsesregler vedrprende provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter og
oplysninger om omkostninger til investorerne, dels krav til Ignpolitikker og aflgnning af ansatte i
vaerdipapirhandlere omfattet af MiFID Il samt for investeringsradgivere og finansielle radgivere.

Vi er interesseret i at modtage bemarkninger til lovforslaget, inden det skal fremszettes i Folketinget.
Bemazerkningerne impdeses senest torsdag den 25. februar 2016 kl. 12.00.

Bemaerkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100
Kebenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til mtj@ftnet.dk og mvk@Fftnet.dk.
Eventuelle spargsmal til lovforslagene kan rettes til vicekontorchef Mette Tidemann Juul pa tIf. 33 55 82 92
eller specialkonsulent Marte Volckmar Kaasa pa tif. 33 55 83 72.

Med venlig hilsen

Mette Tidernann Juul

vicekontorchel, cand jur
Juridisk kontor

k
o
e E —
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110. 2100 Kpbenhavn &

TIf +45 33558282/ Fax +45 33558200
Direkte tif.; +45 33 55 82 92
mailto:mtj@itnet.dk

www finanstitsynat.dk



From: Tina Solem

Sent: 24 Feb 2016 15:21:16 +0000

To: Haringer

Cc: Mette Tidemann Juul (FT);Marte Volckmar Kaasa (FT)

Subject; Hering vedr. udkast til forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov

om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle raidgivere
Att.: Vicekontorchef, cand.jur. Mette Tidemann Juul
Visender hermed FSR — danske revisorers hgringssvar.

Med venlig hilsen

Tina Solem
Centerkoordinatar
Fagligt Center

D +45 3369 1064
E tso@fsr.dk

FSR - danske revisorer
Kronprinsessegade 8
1306 Kpbenhavn K

T +45 3393 9191

www.fsr.dk



Finanstilsynet

Juridisk Kontor

Rrhusgade 110

2100 Kgbenhavn &

Att.: Vicekontorchef, cand.jur. Mette Tidemann Juul

Pr. e-mail; hoeringer@ftnet.dk; cc: mti@ftnet.dk; mvk@ftnet.dk

24. februar 2016

Hering vedrorende udkast til forslag til lov om zendring af lov om finan-
siel virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
og lov om finansielle rddgivere

Tak for muligheden for at kommentere lovforslaget.

Vi har ingen bemaerkninger i relation til regnskabs- og revisionsmaessige forhold.

Med venlig hilsen

Ole Steen Jgrgensen
chefkonsulent

DANSKE

REVISORER
———

FSR - danske revisorer
Kronprinsessegade 8
DK - 1306 Kobenhavn K

Telelon +45 3393 9191
tseg@isr.ok
weww Fsr.dk

CVR 55097216
Danske Bank

Reg 4183

Konlo nr. 2500102295



From: Jesper Bo Nielsen

Sent: 24 Feb 2016 11:50:44 +0000

To: Hgringer

Cc: Mette Tidemann Juul (FT);Marte Volckmar Kaasa (FT)

Subject: Hering vedr. forslag til ndring af lov om finansiel virksomhed m.fl. love

(provisionsbetalinger fra tredjeparter og oplysninger om omkostninger m.v. - MiFID 2)

Til Finanstilsynet
Att.: hoeringer@ftnet.dk

Finansforbundet har modtaget ovennavnte hgring med anmodning om bemaarkninger.

Vi kan tiltraede, at lovudkastets implementering af MIFID 2-reglerne om oplysninger og provisioner fra
tredjepart sker direktivnzert, saledes at der ogsa fremadrettet gives de nuvaerende muligheder for
detailkunderne til at fa forsvarlig investeringsradgivning. Vi finder det i denne forbindelse ogsa meget
positivt, at der som anfert i hemzerkningerne, side 6, lzegges op til dragftelser med branchen for bl.a. at
sikre, at alle kunder far ordentlig radgivning samt et styrket udbud af gennemskuelige
investeringsprodukter,

For s3 vidt angar den foresladede =ndring af § 77 e i lov om finansiel virksomhed samt den tilsvarende
bestemmelse i § 7 b i lov om finansielle radgivere virker disse som en rimelig implementering af
direktivreglerne herom. | denne forbindelse er det naturligvis vigtigt, at de nzvnte bestemmelser ogsa ses
at indeholde regler om, at bestemmelserne ikke finder anvendelse pa forhold, der er omfattet af kollektive
overenskomster. Dermed er overholdelsen af EU Traktatens artikel 153, stk. 5, tillige sikret.

Vedrerende tilfelde, hvor en modtaget provision mv. skal videregives til kunden, anvendes der i
lovudkastets bemarkninger en ikke helt ensartet terminologi. Saledes anfares det fx side 20, 3. afsnit, at
sadanne betalinger 'straks’ skal videregives til kunden, mens det naevnes side 33, tredjesidste afsnit, at
denne type betalinger skal sendes videre til kunden ‘hurtigst muligt’ efter modtagelsen. Der bgr opnas en
ensartet forstdelse af denne pligt, ogsa under hensyn til de systemmaessige muligheder.

Blandt eksemplerne pa naturalieydelser af mindre veerdi, der er modtaget fra tredjemand, jf. § 46 c, stk. 1,
sidste punktum, naavnes i bemaerkningerne, side 22, 2. afsnit, ‘information og dokumentation vedrgrende
finansielle instrumenter eller investeringsprodukter’. Hertil ma bemarkes, at det er en naturlig del af
udpvelse af forsvarlig investeringsradgivning og portefgljepleje at indhente denne type informationer.
Derfor virker det overveeldende, hvis der skal vaere en pligt til efter hver eneste modtagne information af
denne type at give kunderne szrskilt oplysning herom. Dette vil ogsa kunne oversvgmme kunderne
informationsmaessigt.

Venlig hilsen

Jesper Bo Nielsen

JESPER BO NIELSEN / CAND., JUR./ LL.M, /
JUR. POL. KONSULENT / CHIEF REGULATORY OFFICER
IN@FINANSFORBUNDET.DK / TELEFON / PHONE +45 32 96 46 00

FINANSFORBUNDET / FINANCIAL SERVICES UNION / WWW.FINANSFORBUNDET.DK
APPLEBYS PLADS 5 / POSTBOKS 1960 / 1411 K@BENHAVN K / COPENHAGEN K
DIR. +45 32 66 14 74 / FAX +45 32 96 12 25
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Set fokus pd din karriere med udgangspunkt i dine dromme og onsker for dit arbejdsliv
og fa en personlig karriereplan eller book en karrieresamtale p.



From: Tina Oreskov

Sent: 23 Feb 2016 12:52:10 +0000

To: Heringer

Cc: Mette Tidemann Juul {FT);Marte Volckmar Kaasa {FT)

Subject: Udkast til forslag til lov om zendring af lov om finansiel virksomhed, lov om

forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i haring

Til Finanstilsynet

Realkreditforeningen har modtaget udkast til forslag til tov om wndring af lov om finansicl
virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle ridgivere
i horing.

Foreningen har ingen bemarkninger til det fremsendte lovudkast.

Mvh

Tina

Med venlig hilsen

Tina Oreskov
toririrealkreditforeningen.dk
Direkte 3370 1114

Realkreditforeningen
Finanssektorens Hus
Amaliegade 7

1256 Kobenhavn K

Telefon 3336 1311
Fax 3393 0260
mail@realkreditforenineen.dk
wwiv reslkreditforeningen.dk

REFNLKREDIT
FORENINGEN

From: Hgringer [mailto:Hoeringer@FTNET, DK]
Sent: 11, februar 2016 16:22

To: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; * Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad;
pote@atp.dk; ask@ask.dk; Barsmaeglerforeningen; denmark@intertrustgroup.com; dvca@dvca.dk;
nationalbanken@nationalbanken.dk; * Danmarks Rederiforening; * Danmarks Skibskredit;
daf@shareholders.dk; Jens Maller Nielsen; fk@shareholders.dk; struwe@posto.tele.dk; da@da.dk; *
Danske Entreprengrer; de@de.dk; hoerinassager@danskerhverv.dk; dfim@forsikringogpension.dk; * Dansk
Industri; dif@dirf.dk; Sekretariat@dk-r.dk; metal@danskmetal.dk; iir@lundorff.dk;
hhk@danskeadvokater.dk; dfi@dfl.dk; mail@danskemaritime.dk; * Danske Regioner;
sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk;
info@ejendomsforeningen.dk; eof@eof.dk; formand@fdfa.dk; het@fdih.net; post@finansogleasing.dk; *
Finansforbundet; mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk; Central Postkasse; * FA; Christina
Toftegaard Nielsen; hoeringer@fbr.dk; carsten.scheffel@allianz.com; Ane Marie Christensen; * Foreningens
Af J.AK. Andelskas; fdr@fdr.dk; stella.yee-hansen@forexbank.dk; * Forsikring8Pension; fk@fmf.dk;




info@frivilligraadet. dk; * FSR; fif@ftf.dk; gli@aqii.dk; f.lindelov@g-icap.dk; agridhoresta.dk; hvr@hvr.dk;
isgbro@isobro.dk; info@ifb.dk; formand@isaca.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk; * KL;

lo@lo.dk; * Lokale Pengeinstitutter; Info@ld.dk; Anne Zeuthen Lokkegaard; * Nets, Direktionssekretariatet;
mw@mybanker.dk; sekretariat@parceihus.dk; bi3@post.dk; Realkreditforeningen; rr@realkreditraadet.dk;
rbf@regionalebanker.dk; revisgr@revisornaevnet.dk; revisortilsynet@erst.dk; info@vrigsrevisionen.dk;
oc@di.dk; sacek@ankl.dk; post@teleindu.dk; * VP Securities A/S; compliance.nordic@westernunion.com;
ro@fo.stm.dk; ro@gl.stm.dk; Jarn Neergaard Larsen; dt@datatilsynet.dk; erst@erst.dk; evm@evm.dk; *
Finansministeriet; Peter Christensen; * Justitsministeriet; km@km.dk; efkm@efkm.dk; kum@kum.dk;
mfvm@mfvm.dk; uibm@uibm.dk; sim@sim.dk; Sophie Lghde; modst@modst.dk; pvs@dkpto.dk;
skmi@iskm.dk; Lars Lekke Rasmussen; sfs@dma.dk; trm@trm.dk; ipos@atp.dk; ufm@ufm.di; *
Udenrigsministeriet; uvm@uvim.dk; * Konkurrencestyrelsen

Cc: Mike Pill

Subject: Udkast til forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring

Hermed sendes udkast til forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hering.

Lovforslaget vil blive en del af det samlielovforslag, der tidligere har vaeret sendt i hering i perioden fra den
16. november til den 21. december 2015, og som bl.a. skal gennemf@re dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter {MiFID 11} i lov om
finansiel virksomhed og en razkke andre love pa det finansielle omrade.

Denne del af lovforslaget har ligeledes til formal at gennemfgre dele af MiFID Il og vedrerer to omrader;
dels nye og skeerpede investorbeskyttelsesregler vedregrende provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter og
oplysninger om omkostninger til investorerne, dels krav til lanpolitikker og aflgnning af ansatte i
veerdipapirhandlere omfattet af MiFID Il samt for investeringsradgivere og finansielle radgivere.

Vi er interesseret i at modtage bemasrkninger til lovforslaget, inden det skal fremszaettes i Folketinget.
Bemaerkningerne imgdeses senest torsdag den 25. februar 2016 ki. 12.00.

Bemaerkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100

Kgbenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til mti@ftnet.dk og mvk@ftnet.dk.
Eventuelle spprgsmal til lovforslagene kan rettes til vicekontorchef Mette Tidemann Juul pa tif. 33 55 82 92

eller specialkonsulent Marte Volckmar Kaasa pa tif. 33 55 83 72.

Med venlig hilsen

Mette Tidemann Juul

vicekontorchel, cand jur
Juridisk kentor

ol ;‘b
FINANSTILSYNET

Aithusgade 110, 2100 Kabenhawn &

Tif.- +45 33 55 82 82 / Fax +45 33 55 82 00
Direkte tIf - +45 33 55 82 92
nnilto.mitj@ftnet dk

www finanstilsyoet d*



From: Mai Robrahn Hansen

Sent: 23 Feb 2016 11:44:07 +0000

To: Heringer

Cc: Mette Tidemann Juul {FT);Marte Volckmar Kaasa (FT)

Subject: Udkast til forslag til lov om zndring af lov om finansiel virksomhed, lov om

forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i haring

Forbrugerombudsmanden har med tak modtaget udkast til forslag til lov om &ndring af lov om finansiel
virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hering.

Forbrugerombudsmanden har ikke hemearkninger til forslaget.

Med venlig hilsen pa
Forbrugerombudsmandens vegne

Mai Robrahn Hansen
Specialkonsulent, cand. jur., procedar
Direkte tlf.: 41 71 51 87

E-mail: mrh@kist.d

'__‘_—-—-—-" ‘_——____
FORBRUGEROMBUDSMANDEN

Carl Jacobsens Vej 35
2500 Valby
TIf. +45 4171 5151

Fra: Haringer [mailto:Hoeringer@FTNET.DK]

Sendt: 11. februar 2016 16:22

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk;
Arbejdsskadestyrelsen; mall@dbmf.dk; denmark@intertrustgroup.com; dvca@dvca.dk;
nationalbanken@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; daf@shareholders.dk;
jmn@shareholders.dk; fk@shareholders.dk; struwe@post9.tele.dk; da@da.dk; info@danskbyggeri.dk;
de@de.dk; hoeringssager@danskerhverv.dk; dfim@forsikringogpension.dk; di@di.dk; dirff@dirf.dk;
Sekretariat@dk-r.dk; metal@danskmetal.dk; jir@lundorf.dk; hhk@danskeadvokater.dk; dfi@dfl.dk;
mall@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk;
infe@fondsmaeglerforeningen.dk; info@ejendomsforeningen.dk; eof@eof.dk; formand@fdfa.dk;
het@fdih.net; post@finansogleasing.dk; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk;
mall@finansielstabilitet.dk; mail@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; 1 - KFST Forbrugerombudsmanden (KFST);
hoeringer@fbr.dk; carsten.scheffel@allianz.com; ane.marie.christensen@nordea.com;
andelskasseforeningen@jak.dk; fdr@fdr.dk; stella.yee-hansen@forexbank.dk; fp@forsikringogpension.dk;
fk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk; fsr@fsr.dk; ff@fitf.dk; git@gii.dk; f.lindelov@g-icap.dk; agr@horesta.dk;
hvr@hvr.dk; isobro@isobro.dk; info@ifb.dk; formand@isaca.dk; itb@ith.dk; kk@kommunekredit.dk;
ki@kl.dk; saj@kromannreumert.com; kob@experian.dk; hoering@If.dk; pt@swlp.dk;
info@baeredygtigtlandbrug.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@Ild.dk;
Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdaq.com; corporate-centre-dk@nets.eu; mw@mybanker.dk;
sekretariat@parcelhus.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk; rr@realkreditraadet.dk;
rbf@regionalebanker.dk; revisor@revisornaevnet.dk; revisortilsynet@erst.dk; info@rigsrevisionen.dk;
oc@di.dk; sacek@ankl.dk; post@teleindu.dk; vp@vp.dk; compliance.nordic@westernunion.com;
ro@fo.stm.dk; ro@gl.sim.dk; BM Postkasse; di@datatilsynet.dk; erst@erst.dk; 1-DEP Erhvervs- og
Vaekstministeriets officielle postkasse; Finansministeriets postkasse; fmn@fmn.dk; jm@jm.dk; km@km.dk;



EFKM - Energi-, Forsynings- og Klimaministeriet; Kulturministeriet; Miljg- og Fedevareministeriets
Departement; UIBM Hovedpostkasse; sim@sim.dk; sum@sum.dk; Modemiseringsstyrelsen; pvs@dkpto.dk;
skm@skm.dk; stm@stm.dk; Sgfartsstyrelsen Hovedpostkasse (SFS); trm@trm.dk; ipos@atp.dk; D-DEP -
enhedspostkasse; um@um.dk; UVYM - UVMIPOST, 1 - KFST Officiel hovedpostkasse

Cc: Mike Pill

Emne: Udkast til forslag til lov om zendring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. og lov om finansielle r&dgivere i hgring

Hermed sendes udkast til forslag til lov om zndring af lov om finansiel virksombhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring.

Lovforslaget vil blive en del af det samlelovforslag, der tidligere har veeret sendt i hgring i perioden fra den
16. november til den 21. december 2015, og som bl.a. skal gennemfgre dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID II) i lov om
finansiel virksomhed og en raekke andre love pa det finansielle omrade.

Denne del af lovforslaget har ligeledes til formal at gennemfgre dele af MiFID 1l og vedrgrer to omrader;
dels nye og skaerpede investorbeskyttelsesregler vedrorende provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter og
oplysninger om omkostninger til investorerne, dels krav til lanpolitikker og aflenning af ansatte i
vaerdipapirhandlere omfattet af MiFID Il samt for investeringsradgivere og finansielle radgivere.

Vi er interesseret i at modtage bemaerkninger til lovforslaget, inden det skal fremsaettes i Folketinget.
Bemaerkningerne impdeses senest torsdag den 25. februar 2016 kl. 12.00.

Bemazrkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100
Kebenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til mtj@ftnet.dk og mvk@ftnet.dk.
Eventuelle spergsmal til lovforslagene kan rettes til vicekontorchef Mette Tidemann Juul pa tif. 33 55 82 92
eller specialkonsulent Marte Volckmar Kaasa pa tIf. 33 55 83 72.

Med venlig hilsen

Metto Tidemann Juul

vicekontorchef, cand jur
Jundisk kontor

i
-
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @

Tif: +45 33 55 B2 82/ Fax: +45 33 55 82 00
Direkte tif - +45 33 55 82 92
naslto:mt@ftnet.dk

www finanstilsyaet.dk



From: rr@rigsrevisionen.dk

Sent: Tue, 23 Feb 2016 08:44:06 +0000

To: hoeringer@ftnet.dk;mtj@ftnet.dk;mvk@ftnet.dk

Cc: Service-05kt

Subject: Rigsrevisionens hgringssvar vedr. udkast til forslag til lov om zendring af lov om

finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere
i hgring (j.nr. 6507)

Til Finanstilsynet

Rigsrevisionen modtog d. 11. februar 2016 hering af Udkast til forslag til lov om zndring af lov om finansiel
virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere.

Rigsrevisionen har gennemgaet lovforslaget for bestemmelser om regnskab og revision i henhold til
Rigsrevisorlovens §§ 7 og 10. Rigsrevisionen har ikke bemasrkninger til udkastet.

Eventuelle spergsmal kan stilles til undertegnede pa telefon 33 92 83 90 eller via e-mail til
rr@rigsrevisionen.dk med anfarelse af det i overskriften anferte journalnummer.

Bekraft venligst, at denne e-mail er modtaget.

Med venlig hilsen

Jesper Clausen
Fuldmzegtig

RIGSREVISIONEN

Landgreven 4
DK-1301 Kabenhavn K

TH. +45 339284 00
Oir. +45 33 92 83 90

e igsrevisionen, dk
www rigsrevisionen.dk

Bekrzeft venligst, at denne e-mail er modtaget.
Please confirm receipt of this e-mail.

Fra: Heringer [mailto:Hoeringer@ FTNET.DK]

Sendt: 11. februar 2016 16:22

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk;
mail@dbmi.dk; denmark@intertrustgroup.com; dvca@dvca.dk; nationalbanken®@ nationalbanken.dk:
info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; daf@shareholders.dk; jimn@shareholders.dk;
fk@shareholders.dk; struwe@post9.tele.dk; da@da.dk; info@danskbyggeri.dk; de@de.dk;
hoeringssager@danskerhverv.dk; dfim@{orsikringogpension.dk; di@di.dk; dirf@dirf.dk: Sekretariat@dk-
r.dk; metal@danskmetal.dk; jir@lundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk; dfl@dfl.dk;
mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk;




ddf@finansanalytiker.dk: info@fondsmaeglerforeningen.dk; info@ejendemsforeningen.dk; eof@eof.dk;
formand@fdfa.dk; het@fdih.net; post@finansogleasing.dk; post@finansforbundet.dk;
mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk; mail@finansraadet.dk; fa@fanet.dk;
forbrugerombudsmanden@kfst. dk; hoeringer@fbr.dk; carsten.scheffel@allianz.com;
ane.marie.christensen@nordea.com; andelskasseforeningen@ijak.dk; fdr@fdr.dk; stella.yee-
hansen@forexbank.dk; fp@forsikringogpension.dk; tk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk; fsr@f{sr.dk;
fif@ftf.dk; gii@gii.dk; f.lindelov@g-icap.dk; agr@horesta.dk; hvr@hvr.dk; isobro@isobro.dk; info@ifb.dk;
formand@isaca.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk: saj@kromannreumert.com;
kob@experian.dk; hoering@If.dk; pti@swip.dk; info@baeredygtigtlandbrug.dk; lo@lo.dk;
Sekretariatet@lopi.dk; info@|d.dk; Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdag.com; corporate-centre-
dk@nets.eu; mw@mybanker.dk; sekretariat@ parcelhus.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk;
rr@realkreditraadet.dk; rbf@regionalebanker.dk; revisor@revisornaevnet.dk; revisortilsynet@erst.dk;
Rigsrevisionen <info@rigsrevisionen.dk=; oc@di.dk; saoek@ankl.dk; post@teleindu.dk; vp@vp.dk;
compliance.nordic@westernunion.com; ro@fo.stm.dk; ro@gl.stm.dk; bm@bm.dk; dt@datatilsynet.dk;
erst@erst.dk; evm@evm.dk; fm@fm.dk; fmn@fmn.dk; im@jm.dk; km@km.dk; efkm@efkm.dk;
kum@kum.dk; mfvm@mfvm.dk; vibm@uibm.dk; sim@sim.dk; sum@sum.dk; modst@modst.dk;
pvs@dkpto.dk; skm@skm.dk; stm@stm.dk; sfs@dma.dk; trm@trm.dk; ipos@atp.dk; ufm@ufm.dk;
um@um.dk; uvm@uvm.dk; kfst@kfst.dk

Ce: Mike Piil <jipi@evm.dk>

Emne: Udkast til forslag til lov om zendring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring

Hermed sendes udkast til forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring.

Lovforslaget vil blive en del af det samlelovforslag, der tidligere har vaeret sendt i hgring i perioden fra den
16. november til den 21. december 2015, og som bl.a. skal gennemfgre dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID I} i lov om
finansiel virksomhed og en raekke andre love pa det finansielle omrade.

Denne del af lovforslaget har ligeledes til formal at gennemfere dele af MiFID I og vedrgrer to omrader;
dels nye og skeerpede investorbeskyttelsesregler vedrgrende provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter og
oplysninger om omkostninger til investorerne, dels krav til lanpolitikker og aflenning af ansatte i
vaaerdipapirhandlere omfattet af MiFID Il samt for investeringsradgivere og finansielle radgivere.

Vi er interesseret | at modtage bemaerkninger til lovforslaget, inden det skal fremsaettes i Folketinget.
Bemarkningerne imgdeses senest torsdag den 25. februar 2016 kl. 12.00.

Bemarkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100
Kebenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til mtj@ftnet.dk ogmvk@ftnet.dk. Eventuelle
spargsmal til lovforslagene kan rettes til vicekontorchef Mette Tidemann Juul pa tif. 33 55 82 92 eller
specialkonsulent Marte Volckmar Kaasa pa tif. 33 55 83 72.

Med venlig hilsen

Mette Tidemann Juul

vicekontorchef, cand jur
Juridisk kontor




i
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FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @

TIf.. +45 33 55 82 82/ Fax: +45 33 55 82 00
Direkte tif.: +45 33 55 82 92
mailto:mti@ftnet dk

www finanstitsynet dk



From: 1 - ERST Horing

Sent: 19 Feb 2016 09:14:49 +0000

To: Haringer

Cc: Mette Tidemann Juul {FT);Marte Volckmar Kaasa (FT);Lisa Plend Gunds@;Anna
Ketelsen

Subject: Erhvervsstyrelsens haringssvar vedr. udkast til forslag til lov om zndring af lov om

finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere
i haring

Keere Finanstilsynet
Erhvervsstyrelsens Team Effektiv Regulering (TER) har modtaget forslaget i hering.

TER vurderer, at lovforslaget medfgrer administrative konsekvenser under 4 mio. kr. arligt for
erhvervslivet. De bliver derfor ikke kvantificeret yderligere.

Kontaktperson vedr. ovenstdende bemaerkninger:
Lisa Plgnd Gundsg

Fuldmaegtig

TIf. direkte 3529 1141

E-post: LisPlo@erst.dk

‘Fra oktober 2015 skal al regulering med direkte konsekvenser for erhvervslivet jf. Vejledning om
erhvervsgkonomiske konsekvensvurderinger traede i kraft pé en of to faelles ikrafttreedelsesdatoer hhv. 1.
Jjanuar og 1. juli.

Med venlig hilsen

Anne Krejberg Christensen
Stud merc jur

ERHVERVSSTYRELSEN
Ledelsessekretariatet - Team Jura
Dahlerups Pakhus

Langelinie Allé 17

2100 Kgbenhavn @

Telefon nr.: +45 3529 1000

www erst dk

Direkte tif: +45 3529 1078
E-mail: AnnKre@erst.dk

i —e——
ERHVERVSSTYRELSEN

Fra: Hpringer [mailto:Hoeringer@FTNET.DK]
Sendt: 11. februar 2016 16:22
Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk;




mail@dbmf.dk; denmark@intertrustgroup.com; dvca@dvca.dk; naticnalbanken@nationalbanken.dk:
info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; daf@shareholders.dk; jmn@shareholders.dk;
fk@shareholders.dk; struwe@post9.tele.dk: da@da.dk: info@danskbyageri.dk; de@de.dk;:
hoeringssager@danskerhverv.dk; dfim@forsikringogpension.dk; di@di.dk; dif@dirf.dk; Sekretariat@dk-
r.dk; metal@danskmetal.dk; ilr@lundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk; dfl@dfl.dk:
mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk;
info@fondsmaeglerforeninaen.dk; info@ejendomsforeningen.dk; eof@eof.dk; formand@fdfa.dk;
het@fdih.net; post@finansogleasing.dk; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk;
mail@finansielstabilitet.dk; mail@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; forbrugerombudsmanden@kfst.dk;
hoeringer@fbr.dk; carsten.scheffel@allianz.com; ane.marie.christensen@nordea.com;
andeiskasseforeningen@ijak.dk; fdr@fdr.dk; stella.yee-hansen@forexbank.dk; fp@forsikrinaogpension.dk;
fk@afmf.dk; info@frivilligraadet.dk; fsr@fsr.dk; fF@Ftf.dk; gli@qii.dk; f.lindelov@g-icap.dk; agr@horesta.dk:
hvr@hvr.dk; isobro@isobro.dk; info@ifb.dk; formand@isaca.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk;
kl@kl.dk; saj@kromannreunert.com; kob@experian.dk; hoering@if.dk; pt@swip.dk;
info@baeredygtigtlandbrug.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@iopi.dk; info@ld.dk;
Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdaqg.com; corporate-centre-dk@nets.eu; mw@mybanker.dk;
sekretariati@parcethus.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk; rr@realkreditraadet.dk;
rbf@reqgionatebanker.dk; Revisornaevnet; Revisortilsynet; info@rigsrevisionen.dk; oc@di.dk;
saoek@ankl.dk; Jakob Willer (TI); vp@vp.dk; compliance.nordic@westernunion.com, ro@fo.stm.dk;
ro@al.stm.dk; bm@bm.dk; dt@datatilsynet.dk; Erhvervsstyrelsen Postkasse; evm@evm.dk; fm@fm.dk;
fmn@fmn.dk; im@jm.dk; km@km.dk; efkm@efkm.dk; kum@kum.dk; mfvm@mfvm.dk; uibm@uibm.dk;
sim@sim.dk; sum@sum.dk; modst@modst.dk; pvs@dkpto.dk; skm@skm.dk; stm@stm.dk; sfs@dma.dk;
trm@trm.dk; ipos@atp.dk: ufm@ufm.dk; um@um.dk; uvm@uvm.dk; kist@kfst.dk

Cc: Mike Piil

Emne: Udkast til forslag til lov om aendring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. og lov om finansielle rddgivere | haring

Hermed sendes udkast til forslag til lov om aendring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring.

Lovforslaget vil blive en del af det samlelovforslag, der tidligere har vaeret sendt i hgring i perioden fra den
16. november til den 21. december 2015, og som bl.a. skal gennemfgre dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID 11} i lov om
finansiel virksomhed og en raekke andre love pa det finansielle omrade.

Denne del af lovforslaget har ligeledes til formal at gennemfgre dele af MiFID 1| og vedrarer to omrader;
dels nye og skeerpede investorbeskytielsesregler vedrarende provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter og
oplysninger om omkostninger til investorerne, dels krav til Ignpolitikker og aflenning af ansatte i
veerdipapirhandlere omfattet af MiFID |l samt for investeringsradgivere og finansielle radgivere.

Vi er interesseret i at modtage bemaerkninger til lovforslaget, inden det skal fremsasttes i Folketinget.
Bemarkningerne impdeses senest torsdag den 25. februar 2016 ki. 12.00.

Bemarkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100
Kebenhavn @, eller pr. e-mail tit hoeringer@ftnet.dk med kopi til mtj@ftnet.dk og mvk@ftnet.dk.
Eventuelle spgrgsmal til lovforslagene kan rettes til vicekontorchef Mette Tidemann Juul pa tif. 33 55 82 92
eller specialkonsulent Marte Volckmar Kaasa pa tif. 33 55 83 72.

Med venlig hilsen

Mette Tidernann Juul



vicekontorchel. cand jur,
Juridisk kontor

ey
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @

TIf. +45 33 55 82 82/ Fax: +45 33 5582 00
Direkte #if ' +45 33 55 82 92
maiito;mtj@ftnet.dk

www.finanstilsynet.dk



From: Soren Klaebel Clemmensen

Sent: 18 Feb 2016 15:58:22 +0100

To: Heringer

Cc: Mette Tidemann Juul {FT);Marte Volckmar Kaasa (FT);jm@jm.dk

Subject: Datatilsynets hgringssvar vedr. lov om aendring af lov om finansiel virksomhed, lov

om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle ridgivere (MIFID 11)

Til Finanstilsynet

Se det vedhaftede brev for Datatilsynets heringssvar.

Mad venlig hilsen

Sgren Klazbel Clemmensen
Fuldmaegtig, cand.jur

Tif.: (+45) 33 19 32 26
E-mail: skc@datatilsynet.dk

DATATILSYNET

Borgergade 28, 5. sal, 1300 Kpbenhavn K

TIf.: +45 3319 3200, Fax: +45 3319 3218

E-mail: dt@datatilsynet.dk, Internet: www.datatilsynet.dk




Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kobenhavn @

Sendt til:

o2

)
J

hoeringeri finet.dk med kopi til

mitje [tnet.dk og mvkia finet.dk

18. februar 2016

Datatilsynet
Borgerpade 28, 5.
1300 Kobenhavn K

CVR-nr. 11-88-37-29

Telefon 3319 3200
Fax 3319 3218

E-mai! dti@datatilsynet.dk
www.datatilsynet,dk

Jae. 2016-112-0540
Sagsbehandler

Soten Klebel Clemmen-
sen

Direkte 3319 3226

Vedrerende horing over udkast til lov om ®ndring af lov om finansiel
virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og
lov om finansielle radgivere (gennemforelse af regler om provisionsbeta-
linger m.v. fra tredjeparter m.v.)

Datatilsynet skal generelt understrege, at behandling af personoplysninger un-
der alle omstendigheder skal ske under beherig iagttagelse af
persondatalovens' og sikkerhedsbekendtgerelsens? regler.

Datatilsynet kan navnlig pege pa felgende regler i persondataloven:

. Grundbetingelserne i persondatalovens § 5 om god
databehandlingsskik, saglighed, proportionalitet, datakvalitet og
sletning
. Behandlingsbetingelserne i persondatalovens § 6 om almindelige
personoplysninger, §§ 7 og 8 om falsomme personoplysninger samt §
11 om personnumre
. Reglerne om de registreredes personers rettigheder i kapitel 8-10, herun-
der
o Den dataansvarliges oplysningspligt ved modtagelse/indsamling af
oplysninger, jf. persondatalovens §§ 28 og 29
o Den registreredes ret til indsigt og avrige rettigheder
. Reglerne om datasikkerhed i §§ 41 og 42 — kravet om fornadne
sikkerhedsforanstaltninger, skriftlig databehandleraftale og kontro! med
databehandleren
*  Reglerne om anmeldelse til og tilladelse/udtalelse fra Datatilsynet i
kapitel 12 og 13 samt reglerne om tilladeise fra Datatilsynet i bl.a. § 10,
stk. 3, og § 27, stk. 4

Hvis der i bekendigorelsen fastszttes regler om behandling af personoplysnin-
ger, skal der vare hjemmel til dette i bemyndigelsesloven.

Eventuelle bestemmelser om behandling af personoplysninger i
bekendtgerelsen ma ikke fravige persondataloven. Fravigelse af

' Lov nr. 429 af 31. maj 2000 om behandling af personoplysninger med senere ®ndringer

* Justitsministeriets bekendtgerelse nr. 528 af 15. juni 2000, som @®ndret ved bekendigorelse
nr. 201 af 22. marts 2001, om sikkerhedsforanstaltninger til beskyttelse af personoplysninger,
som behandles for den offentlige forvaltning



persondataloven kan sdledes kun ske ved lov, og det skal i den forbindelse
fremga af lovforslaget, at der tilsigtes en fravigelse af persondataloven.

Hvis der er serregler om behandling af personoplysninger i den lov, som be-
kendtgorelsen vedrarer, skal disse regler ogsa iagttages.

Dette heringssvar er standardmassigt. Da Datatilsynet har mange sager under
behandling, har tilsynet desveerre ikke mulighed for at forholde sig konkret til
bekendtgarelsens bestemmelser.

Datatilsynet ma sdledes forbeholde sig sin stillingtagen til eventuelle behand-
linger af personoplysninger som felge af bekendtgerelsens bestemmelser i til-
felde af en eventuel klage eller lignende.

Med venlig hilsen

Soren Klzbel Clemmensen



From: Louise Kornmaaler

Sent: 17 Feb 2016 11:26:49 +0000

To: Heringer

Ce: Mette Tidemann Juul (FT);Marte Volckmar Kaasa (FT)
Subject: VS: Udkast til forslag til lov om @ndring af lov om finansiel

virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle
radgivere i haring

Til Finanstilsynet

Uddannelses- og Forskningsministeriet har ikke bemazrkninger til det fremsendte lovudkast.

Med venlig hilsen

Louise Kornmaaler
Specialkonsulent

Jura og Internationale Forhold
Direkte telefon: +45 7231 8038
E-mail: lok@ufm.dk

Uddannelses- og Forskningsministeriet

Departementet
Postboks 2135
DK-1015 Kobenhavn K
Telefon: +45 3332 9700
Fax: +45 3332 3501
E-mail: ufm@ufm.dk
www.ufm.dk

Besogsadresse:
Borsgade 4
DK-1215 Kebenhavn K

Fra: Heringer [mailto:Hoeringer @ FTNET.DR]

Sendt: 11. februar 2016 16:22

Til: samfund@advokatsamfundet.dk<mailto:samfund@advokatsamfundet.dk>;
disek@dabank.dk<mailto:disck@dabank.dk>; ae(@aeraadet.dk<mailto:ae@aeraadet.dk>;
pote@atp.dk<mailto:pote@atp.dk>; Arbejdsskadestyrelsen; mail@dbmf.dk<mailto:mail@dbmf.dk=;
denmark@intertrustgroup.com<mailto:denmark@intertrustgroup.com>;
dvca@dvca.dk<mailto:dvca@dvca.dk>;
nationalbanken@nationalbanken.dk<mailto:nationalbanken@nationalbanken.dk>;
info@shipowners.dk<mailto:info@shipowners.dk>;
danmarks@skibskredit.dk<mailto:danmarks@skibskredit.dk>;
daf@shareholders.dk<mailto:daf@shareholders.dk>;
jmn(@shareholders.dk<mailto:;jmn@shareholders.dk>;
fk@shareholders.dk<mailto:fk(@shareholders.dk>;
struwe(@postd.tele.dk<mailto:struwe@post9.tele.dk>; da@da.dk<mailto:da@da.dk>;
info@danskbyggeri.dk<mailto:info@danskbyggeri.dk>; de@de.dk<mailto:de@de.dk>;
hoeringssager@danskerhverv.dk<mailto:hoeringssager@danskerhverv.dk>;
dfim@forsikringogpension.dk<mailto:dfim@forsikringogpension.dk>; di@di.dk<mailto:di@di.dk>;
dirf@dirf.dk<mailto:dirf@dirf.dk>; Sekretariat@dk-r.dk<mailto:Sekretariat@dk-r.dk>;
metal@danskmetal.dk<mailto:metal@danskmetal.dk=; jir@lundorff.dk<mailto:jlr@lundorff.dk>;
hhk@danskeadvokater.dk<mailto:hhk@danskeadvokater.dk=; dfi@dfl.dk<mailto:dfl@dfl.dk>;
mail@danskemaritime.dk<mailto:mail@danskemaritime.dk>;
regioner@regioner.dk<mailto:regioner@regioner.dk=;




sekretaer@aktuarforeningen.dk<mailto:sekretaer@aktuarforeningen.dk>;
ddf@finansanalytiker.dk<mailto:ddfi@finansanalytiker.dk>;
info@fondsmaeglerforeningen.dk<mailto:info@fondsmaeglerforeningen.dk>;
info@ejendomsforeningen.dk<mailto:info@ejendomsforeningen.dk>;

eof@eof dk<mailto:eofi@eof dk>; formand@fdfa.dk<mailto:formand@fdfa.dk>;
het@fdih.net<mailto:het@fdih.net>; post@finansogleasing.dk<mailto:post@finansogleasing.dk>;
post@finansforbundet.dk<mailto:post@finansforbundet.dk>;
mail@finanshus.dk<mailto:mail@finanshus.dk>;
mail@finansielstabilitet.dk<mailto:mail@finansielstabilitet.dk>;
mail@finansraadet.dk<mailio:mail@finansraadet.dk>; fa@fanet.dk<mailto:fa@fanet.dk>; 1 - KFST
Forbrugerombudsmanden (KFST); hoeringer@fbr.dk<mailto:hoeringer@fbr.dk>;
carsten.scheffel@allianz.com<mailto:carsten.scheffel @allianz.com=;
ane.marie.christensen@nordea.com<mailto:ane.marie.christensen@nordea.com>;
andelskasseforeningen@jak.dk<mailto:andelskasseforeningen@jak.dk>;
fdr@fdr.dk<mailto:fdr@fdr.dk>; stella.yee-hansen@forexbank.dk<mailto:stella.yce-
hansen(@forexbank.dk>; fp@forsikringogpension.dk<mailto:fp@forsikringogpension.dk>;
fk@fmf.dk<mailto:fk@fmf.dk>; info@frivilligraadet.dk<mailto:info@frivilligraadet.dk>;
fsr@fsr.dk<mailto: fsr@fsr.dk>; fif@fif.dk<mailto: i@l dk>; gii@gii.dk<mailto:gii@gii.dk>;
f.lindelov@g-icap.dk<mailto:f.lindelov@g-icap.dk>; agr@horesta.dk<mailto:agr@horesta.dk>;
hvr@hvr.dk<mailto:hvr@hvr.dk>; isobro@isobro.dk<mailto:isobro@isobro.dk>;
info@ifb.dk<mailto:info@ifb.dk>; formand@isaca.dk<mailto:formand@isaca.dk>;
itb@itb.dk<mailio:itb@itb.dk>; kk@kommunekredit.dk<mailto:kk@kommunekredit.dk>;
kl@kl.dk<mailto:kl@kl.dk>; saj@kromannreumert.com<mailto:saj@kromannreumert.com>;
kob@experian.dk<mailto:kob@experian.dk>; hoering@If.dk<mailto:hoering@If.dk>;
pt@swlp.dk<mailto:pt@swip.dk>;
info@baeredygtigtlandbrug.dk<mailto:info@baeredygtigtlandbrug.dk>; lo@lo.dk<mailto:lo@lo.dk>;
Sekretariatet@lopi.dk<mailto:Sekretariatet@lopi.dk>; info@ld.dk<mailio:info@ld.dk>;
Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdag.com<mailto:Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdaq.com>; corporate-
centre-dk@nets.eu<mailto:corporate-centre-dk@nets.eu>;
mw(@mybanker.dk<mailto:mw@mybanker.dk>;
sekretariat@parcelhus.dk<mailto:sekretariat@parcelhus.dk>; bi3@post.dk<mailto:bi3@post.dk>;
mail@realkreditforeningen.dk<mailto:mail@realkreditforeningen.dk>;
re@realkreditraadet.dk<mailto:rr@realkreditraadet.dk>;
rbf{@regionalebanker.dk<mailto:rbf@regionalebanker.dk>;
revisor@revisornaevnet.dk<mailto:revisor@revisornaevnet.dk>;
revisortilsynet@erst.dk<mailto:revisortilsynet@erst.dk>;
info@rigsrevisionen.dk<mailto:info@rigsrevisionen.dk>; oc@di.dk<mailto:oc@di.dk>;
saoek@ankl.dk<mailto:saoek@ankl.dk=>; post@teleindu.dk<mailto:post@teleindu.dk>;
vp@vp.dk<mailto:vp@vp.dk>;
compliance.nordic@westernunion.com<mailto:compliance.nordic@westernunion.com>;
ro@fo.stm.dk<mailto:ro@fo.stm.dk>; ro@gl.stm.dk<mailto:ro@gl.stm.dk>; BM Postkasse;
dt@datatilsynet.dk<mailto:dt@datatilsynet.dk>; erst@erst.dk<mailto:erst@erst.dk>; 1-DEP Erhvervs-
og Vekstministeriets officielle postkasse; Finansministeriets postkasse;

fmn@fmn.dk<mailto: fmn@fmn.dk>; jm@jm.dk<mailto;jm@jm.dk>;
km@km.dk<maiito:km@km.dk>; EFKM - Energi-, Forsynings- og Klimaministeriet;
Kulturministeriet; Miljo- og Fodevareministeriets Departement; UIBM Hovedpostkasse;
sim@sim.dk<mailto:sim@sim.dk>; sum@sum.dk<mailto:sum@sum.dk>; Modemiseringsstyrelsen;
pvs@dkpto.dk<mailto:pvs@dkpto.dk>; skm@skm.dk<mailto:skm@skm.dk>;
stm@stm.dk<mailto:stm@stm.dk>; Sofartsstyrelsen Hovedpostkasse (SFS),
trm@trm.dk<mailto:rm@trm.dk>; ipos@atp.dk<mailto:ipos@atp.dk>; D-DEP - enhedspostkasse;
um@um.dk<mailto:um@um.dk>; UVM - UVMIPOST; | - KFST Officiel hovedpostkasse

Cc: Mike Piil

Emne: Udkast til forsiag til lov om ®ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle rddgivere i horing

Hermed sendes udkast til forslag til lov om endring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i horing.

Lovforslaget vil blive en del af det samlelovforslag, der tidligere har vaeret sendt i horing i perioden fra
den 16. november til den 21. december 20135, og som bl.a. skal gennemfore dele af Europa-



Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter
(MIFID II) i lov om finansiel virksomhed og en razkke andre love p det finansielle omride.

Denne del af lovforslaget har ligeledes til formél at gennemfore dele af MiFID II og vedrorer to
omrader; dels nye og skarpede investorbeskyttelsesregler vedrorende provisionsbetalinger m.v. fra
tredjeparter og oplysninger om omkostninger til investorerne, dels krav til lonpolitikker og aflonning af
ansatte i verdipapirhandlere omfattet af MiFID [l samt for investeringsridgivere og finansielle
radgivere.

Vi er interesseret i at modtage bemaerkninger til lovforslaget, inden det skal fremsattes i Folketinget.
Bemarkningerne imodeses senest torsdag den 25. februar 2016 k. 12.00.

Bemazrkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100
Kabenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@finet.dk<mailto:hoeringer@finet.dk> med kopi til
mtj@finet.dk<mailto:mtj@finet.dk> og mvk@finet.dk<mailto:mvk@finet.dk>. Eventuelle sporgsmal
til lovforslagene kan rettes til vicekontorchef Mette Tidemann Juul pa tIf. 33 55 82 92 eller
specialkonsulent Marte Volckmar Kaasa pa tif. 33 55 83 72.

Med venlig hilsen

Mette Tidemann Juul
vicekontorchef, cand.jur,
Juridisk kontor

[finans_lille_rgb]

Arhusgade 110, 2100 Kobenhavn ©

TIf.: +45 33 55 82 82/ Fax: +45 33 55 82 00

Direkte tif.: +45 33 55 82 92

mailto:mtjafinet dk

www finanstilsvaer.dk<htip://www. inanstilsynet.dk/>




From: Britt Rasmussen

Sent: 16 Feb 2016 09:31:31 +0000
To: Horinger
Subject: Udkast til forslag til lov om a&ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om

forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring

Udkast til forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i haring

Dansk Byggeri takker for henngsmuligheden, men har ingen kommentarer til denne haring.

Venlig hilsen

Britt Rasmussen
Sekretaer

TIf. direkte: 72 16 02 34

Vi samler byggen, anlaeg og industn

Norme Voldgade 106 - 1358 Kebenhavn K
www danskbyggeri dk - Abonper pa nyheder

Tiimeld dig herw
- Dansk Byggerls

Fra: Hgringer [mailto:Hoeringer@FTNET.DK]

Sendt: 11. februar 2016 16:22

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk;
mail@dbmf.dk; denmark@intertrustgroup.com; dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk;
info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; daf@shareholders.dk; imn@shareholders.dk;
fk@shareholders.dk; struwe@post9.tele.dk; da@da.dk; infoDB; de@de.dk;
hoeringssager@danskerhverv.dk; diim@forsikringogpension.dk; di@di.dk; dif@dirf.dk; Sekretariat@dk-
r.dk; metal@danskmetal.dk; jir@lundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk; dfl@dfl.dk:
mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk:
info@fondsmaeglerforeningen.dk; info@ejendomsforeningen.dk; eof@eof.dk; formand@fdfa.dk;
het@fdih.net; post@finansogleasing.dk; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk;

mail @finansielstabilitet.dk; mail@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; forbrugerombudsmanden@kfst.dk;
hoeringer@fbr.dk; carsten.scheffel@allianz.com; ane.marie.christensen@nordea.com;
andelskasseforeningen@iak.dk; fdr@fdr.dk; stella.yee-hansen@forexbank.dk; fp@forsikringogpension.dk;
tk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk; fsr@fsr.dk; ftf@ftf.dk; gii@gii.dk; f.lindelov@q-tcap.dk; agr@haresta.dk;
hvr@hvr.dk; isobro@isobro.dk; info@ifb.dk; formand@isaca.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk;
kl@kl.dk; saj@kromannreumert.com; kob@experian.dk; hoering@If.dk; pt@swip.dk;
info@baeredygtiatlandbrug.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@ld.dk;
Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdag.com; corporate-centre-dk@nets.eu; mw@mybanker.dk;
sekretariat@parcelhus.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk; rr@realkreditraadet.dk;
rbf@regionalebanker.dk; revisor@revisornagvnet.dk; revisortilsynet@erst.dk; info@rigsrevisionen.dk;
oc@di.dk; saoek@ankl.dk; post@teleindu.dk; vp@vp.dk; compliance.nordic@westernunion.com;




From: Henriette Fagerberg Erichsen

Sent: 16 Feb 2016 13:36:49 +0100
To: Heringer;Mette Tidemann Juul (FT);Marte Volckmar Kaasa (FT)
Subject: Underskrevet hgringssvar til Finanstilsynet (Sagsnr.: 2016 - 682)

Hermed fremsendes Advokatradets heringssvar over udkast til forslag til lov om zendring af
lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv. og lov om
finansielle radgivere.

Med venlig hilsen

ADVOKATEa

SAMFUNDET

Henriette Fagerberg Erichsen
Sekretzer

Advokatsamfundet, Kronprinsessegade 28, 1306 Kabenhavn K
D +45 3396 97 28

hfe@advokatsamfundet dk - www.advokatsamiundel di




Advokatradet ADVOKATE

SAMFUNDET
Erhvervs- og Vakstministeriet KRONPRINSESSEGADE 28
Finanstilsynet 1306 KOBENHAVN K
Arhusgade 110 TLE. 339697 98

2100 Kebenhavn & DATO 16 februar 2016

SAGSNR. 2016 - 682
ID NR - 389624
hoerineeriet [inel.dk 4+ mtjefinet.dk + mvkia finet.dk

Horing - over udkast til forslag til lov om zndring af lov om finansiel
virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv. og lov om
finansielle ridgivere

Ved e-mail af 11. februar 2016 har Finanstilsynet anmodet om Advokatradets
bemarkninger til ovennaevnte udkast.

Det fremgar af pkt. 9 i de almindelige bemzrkninger til lovforslaget, at et lovudkast
har veeret sendt i hering fra den 11. til den 25. februar 2016. Der er ikke i lovforslaget
angivet nogen begrundelse for, hvorfor udgangspunktet om en heringsfrist pd mindst
4 uger er fraveget, og Advokatradet skal derfor opfordre til, at der i det lovforslag, der
fremsattes for Folketinget, redegeres narmere for den korte heringsfrist.

Advokatridet finder i @vrigt ikke grundlag for at udtale sig i sagen.

Med venlig hilsen

s

4, €nsen

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk



From: Merete Lykke Rasmussen

Sent: 15 Feb 2016 13:47:36 +0000

To: Hgringer

Cc: Mette Tidemann Juul (FT);Marte Volckmar Kaasa {FT)

Subject: SV: [sekretaer] Udkast til forslag til lov om a&ndring af lov om finansiel virksomhed,

lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring

Til Finanstilsynet

Den Danske Aktuarforening takker for at have modtaget udkast til forslag til lov om andring af lov om
finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle
radgivere i horing. Foreningen har ingen bemaerkninger til forslaget,

Med venlig hilsen

Merete Lykke Rasmussen
Sekretzer i Den Danske Aktuarforening

DEN DANSKE
[—

AKTUARFORENING

Fra: sekretaer@aktuarforeningen.dk [mailto:sekretaer@aktuarforeningen.dk] Pa vegne af Haringer
Sendt: 11. februar 2016 16:24

Til: sekretaer <sekretaer@aktuarforeningen.dk>

Emne: [sekretaer] Udkast til forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hering

Heringer (11.02.2016 16:21:00):

Hermed sendes udkast tif forsiag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i hgring.

Lovforslaget vil blive en del af det samlelovforslag, der tidligere har veeret sendt i hpring i perioden fra den
16. november til den 21. december 2015, og som bl.a. skal gennemf{gre dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EV af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID 11} i lov om
finansiel virksomhed og en raekke andre love pa det finansielle omrade.,

Denne del af lovforslaget har ligeledes til formal at gennemfgre dele af MiFID 1l og vedrgrer to omrader;
dels nye og skeerpede investorbeskyttelsesregler vedrgrende provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter og
oplysninger om omkostninger til investorerne, dels krav til lonpolitikker og afl@nning af ansatte i
vaardipapirhandlere omfattet af MIFID Il samt for investeringsradgivere og finansielle radgivere.

Vi er interesseret i at modtage bemaerkninger til lovforslaget, inden det skal fremsaettes i Folketinget.
Bemzrkningerne impdeses senest torsdag den 25. februar 2016 kl. 12.00.

Bemaerkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kantor, Arhusgade 110, 2100
Kebenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til mtj@ftnet.dk og mvk@ftnet.dk.



Eventuelle spergsmal til lovforslagene kan rettes til vicekontorchef Mette Tidemann Juul pa tif. 33 55 82 92
eller specialkonsulent Marte Volckmar Kaasa pa tIf. 33 55 83 72.

Med venlig hilsen

Mette Tidemann Juul

vicekontorchef, cand jur,
Juridisk kontor

H
Lt
] Bt ——
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @

TIf: +45 33 55 82 82 1 Fax +45 33 55 82 00
Direkte tif.: +45 33 55 82 92
matlto:mtj@finet.dk

www finanstilsynet.dk



From: Anne Kirkegaard

Sent: 12 Feb 2016 15:05:42 +0000
To: Hgringer;Mette Tidemann Juul {FT);Marte Volckmar Kaasa (FT)
Subject: Svar fra KUM - forslag til lov om 2ndring af lov om finansiel virksomhed mv.

Til orientering har Kulturministeriet ikke bemaerkninger til den fremsendte haring.
Mvh. Anne Kirkegaard

Anne Kirkegaard
Ledelsessckretzr | M 25 56 91 421 anh 7 his db

sl
WK 1= =

MINISTERIET

Fra: Heringer [mailto:Hoeringer@FTNET.DK]

Sendt: 11. februar 2016 16:22

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk;
Arbejdsskadestyrelsen; mail@dbmf.dk; denmark@intertrustaroup.com; dvca@dvca.dk;
nationalbanken@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; daf@shareholders.dk;
imn@shareholders.dk; fk@shareholders.dk; struwe@post.tele.dk; da@da.dk; info@danskbyqgeri.dk;
de@de.dk; hoerinassager@danskerhverv.dk; dfim@forsikringogpension.dk; di@di.dk; dirf@dirf.dk;
Sekretariat@dk-r.dk; metal@danskmetal.dk; jr@lundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk; dil@dfi.dk;
mail@danskemaritime.dk; regioner@reqioner.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk;
info@fondsmaeglerforeningen.dk; info@eiendomsforeningen.dk; eof@eof.dk; formand@fdfa.dk;
het@fdih.net; post@finansogieasing.dk; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk;
mail@finansielstabilitet.dk; mail@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; 1 - KFST Forbrugerombudsmanden (KFST);
hoeringer@fbr.dk; carsten.scheffel@allianz.com; ane.marie.christensen@nordes.com;
andelskasseforeningen@jak.dk; fdr@fdr.dk: stella.yee-hansen@forexbank.dk; fp@forsikringogpension.dk;
fk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk; fsr@fsr.dk; ftf@ftf.dk; gii@gii.dk; f.lindelov@ag-icap.dk; agr@horesta.dk;
hvr@hvr.dk; isobro@isobro.dk; info@ifb.dk; formand@isaca.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk;
ki@kl.dk; sai@kromannreumert.com; kob@experian.dk; hoering@If.dk; pt@swip.dk;
info@baeredyatiatlandbrug.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@id.dk;
Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdaq.com; corporate-centre-dk@nets.eu; mw@mybanker.dk;
sekretariat@parcelhus.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk; rr@reatkreditraadet.dk;

rbf @regionalebanker.dk; revisgr@revisgrnaevnet.dk; revisortilsynet@erst.dk; info@rigsrevisionen.dk;
oc@di.dk; saoek@ankl.dk; post@teleindu.dk; vp@vp.dk; compliance.nordic@westernunion.com;
ro@fo.stm.dk; ro@gl.stm.dk; BM Postkasse; dt@datatilsynet.dk; erst@erst.dk; 1-DEP Erhwervs- og
Vaekstministeriets officielle postkasse; Finansministeriets postkasse; fmn@fmn.dk; im@ijm.dk; km@km.dk;
EFKM - Energi-, Forsynings- og Klimaministeriet; Kulturministeriet; Miljg- og Fedevareministeriets
Departement; UIBM Hovedpostkasse; sim@sim.dk; sum@sum.dk; Moderniseringsstyrelsen; pvs@dkpto.dk;
skm@skm.dk; stmi@stm.dk; Safartsstyrelsen Hovedpostkasse (SFS); trm@trm.dk; ipos@atp.dk; D-DEP -
enhedspostkasse; um@urm.dk; UVM - UVMIPOST; 1 - KFST Officlel hovedpostkasse

Cc: Mike Fiil

Emne: Udkast til forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. og lov om finansielle rddgivere i hgring

Hermed sendes udkast til forslag til lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og lov om finansielle radgivere i haring.

Lovforslaget vil blive en del af det samlelovforslag, der tidligere har vaeret sendt i haring i perioden fra den
16. november til den 21. december 2015, og som bl.a. skal gennemfare dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID 1} i lov om
finansiel virksomhed og en razkke andre love pa det finansielle omrade.



Denne del af tovforslaget har ligeledes til formal at gennemfgre dele af MiFID Il og vedrarer to omrader;
dels nye og skeerpede investorbeskyttelsesregler vedrprende provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter og
oplysninger om omkostninger til investorerne, dels krav til lpnpolitikker og aflgnning af ansatte i
vaardipapirhandlere omfattet af MiFID Ii samt for investeringsradgivere og finansielle radgivere.

Vierinteresseret i at modtage bemaarkninger til lovforslaget, inden det skal fremszettes i Folketinget.
Bemarkningerne impdeses senest torsdag den 25. februar 2016 kl. 12.00.

Bemzerkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100
Kabenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til mti@ftnet.dk og mvk@ftnet.dk.
Eventuelle spprgsmal til lovforslagene kan rettes til vicekontorchef Mette Tidemann Juul pa tif. 33 55 82 92
eller specialkonsulent Marte Volckmar Kaasa pa tIf. 33 55 83 72,

Med venlig hilsen

Mette Tidemann Juul

vicekontorchef. cand jur
Juridisk konlor

3
Late

__._.—-—-—: e —————
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @

TIf - +45 33 55 82 82/ Fax' +45 33 55 82 00
Direkte 1If.: +45 33 55 82 92

mallto mtj@ftnet.dk

www . finanstilsynet.dk



Advokatradet ADVOKATE

Erhvervs- og Vaekstministeriet - Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

ministerbetiening@ftnet.dk bch@ftnet.dk cht@finet.dk

Hering - udkast til tre lovforslag fra Finanstilsynet

Ved e-mail af 16. november 2015 har Erhvervs- og Vakstministeriet - Finanstilsynet
anmodet om Advokatradets bemarkninger til ovennavnte forslag.

Advokatradet har folgende bemerkninger:

Det folger forslaget til lov om @ndring af lov om veardipapirhandel m.v. § 1, nr. 19
vedrerende ny § 84 m, at Finanstilsynets pligt til at offentliggere pétaler, pabud og
administrative bedeforlaeg udvides i forhold til galdende ret, herunder saledes at der
skal ske offentliggerelse ogsa i sager, der vedrorer fysiske personer.

Det fremgar af bemerkningerne til forslaget som konkret begrundelse for
offentliggorelsespligten, dels at forslaget er nodvendigt til gennemforelse af
direktivets art. 34, og dels at "Offentliggorelsen af afgorelser er et vigtigt redskab for
de kompetente myndigheder til at informere markedsdeltagerne om, hvilken adferd
der betragtes som en overtraedelse af markedsmisbrugsforordningen.”

Advokatradet bemerker, at offentliggorelse af den fysiske persons navn synes helt
unedvendig i forhold til formalet om generel information om ulovlig adferd.
Advokatradet har noteret sig, at offentliggorelse efter forslaget skal ske
anonymiseret, medmindre samfundsmassige hensyn til offentliggerelse af navnet
vurderes at veje tungere end hensynet til personen. Advokatrédet antager herefter, at
anonymiseret offentliggorelse bliver den klare hoyedregel.

s

{ e
Torben Jensen

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk

SAMFUNDET

KRONPRINSESSEGADE 28
1306 KOBENHAVN K
TLF. 33969798

DATO: 18. december 2015
SAGSNR.: 2015 - 4293
ID NR.: 380782



Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn @

ATT:
ministerbetjening@ftnet.dk
bch@ftnet.dk

cht@ftnet.dk

Svar pa hering om forslag til lov om kapitalmarkeder og andre love

Ved brev af 16. november 2015 har Finanstilsynet sendt forslag til lov om
kapitalmarkeder, forslag til andring af lov om vardipapirhandel m.v. og
forslag til lov om aendring af lov om finansiel virksomhed og lov om fi-
nansielle rddgivere m.v. i hgring.

Det er et betydeligt reguleringsinitiativ inden for kapitalmarkedsomradet,
der implementerer og tilpasser dansk lovgivning til flere vaesentlige EU-
retsakter. Nationalbanken finder, at lovforslagene har en god systematik,
der vil tilpasse dansk lovgivning til EU-reguleringen pa en overskuelig
made.

| forslag til lov om kapitalmarkeder er der foreslaet aendringer angaende
Nationalbankens adgang til at oprette konti i en vaerdipapircentral som
kontofgrende institut og angaende klageadgang til Erhvervsankenavnet.
Nationalbanken finder ikke grundlag for disse andringer.

Nationalbanken overvager specifikke registrerede betalingssystemer og
offentligggr sine overordnede konklusioner herom. | forhold til indfgrel-
sen af tavshedspligt for Nationalbankens ansatte skal det sikres, at det
fortsat er muligt.

Nationalbanken modtager sikkerhedsstillelse for bl.a. afviklingskreditter
til VP og detailclearingerne i henhold til bestemmelsen om risikoafdaek-
ning. Beskrivelsen heraf i lovbemaerkningerne skal tage hgjde for, at Na-
tionalbankens intradag-kredit og dermed pant kan lgbe over flere kalen-
derdage.
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Vedrgrende bestemmelsen om tidspunktet for retsvirkningens indtraeden
ved registreringer af rettigheder i en veerdipapircentral er det hensigts-
maessigt, at lovgivningen tager hgjde for, at dele af VP's afvikling vil mi-
grere til den nye feelleseuropaeiske afviklingsplatform Target2-Securities.

Med venlig hilsen

Karsten Biltoft
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Pr. mail til: ministerbetjening@ftnet.dk, bch@ftnet.dk og cht@ftnet.dk

15. december 2015 Sagsnr. 15-550

Horingssvar til lovforslag om &ndring af lov om veerdipapirhandel m.v.,
lovforslag om andring af lov om finansiel virksomhed og forslag til lov om
kapitalmarkeder

Hermed bekraeftes modtagelsen af Finanstilsynets hgringsbrev af 16. november
2015 vedrgrende de ovennaevnte lovforslag, som har til formal at gennemfare en
reekke EU-retsakter.

Rederiforeningerne stgtter den generelle udmelding pa dialogmadet den 9.
december 2015 om, at der generelt tilsigtes en minimumsimplementering med
lovforslagene. Dette er ogsa i overensstemmelse med regeringsprincipperne om,
at ”"den nationale regulering som udgangspunkt ikke bgr ga videre end
minimumskravene i EU-reguleringen” og at: "danske virksomheder ikke bar stilles
darligere i den internationale konkurrence, hvorfor implementeringen ikke bar
veere mere byrdefuld end den forventede implementering i sammenlignelige EU-
lande”.

Rederiforeningerne er beteenkelige ved, at detaljerede krav forudseettes at fremga
af mange forskellige bekendtgarelser, da det bliver vanskeligt for virksomhederne
at opna et overblik over reglerne. Rederiforeningen henstiller derfor, at reglerne
samles og forenkles.

Rederiforeningerne har derudover fglgende detaljerede bemaerkninger til to af
lovforslagene.

Foreslaede aendringer i veerdipapirhandelsloven
Lovforslaget betyder, at reglerne om bl.a. insiderregler og markedsmisbrug flyttes
ud af veerdipapirhandelsloven, da reguleringen heraf fremadrettet folger af EU’s

Amaliegade 33 T. (+45) 33 11 40 88
1256 Copenhagen K info@shipowners.dk
Denmark www.shipowners.dk
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markedsmisbrugsforordning. Derudover gennemfgrer lovforslaget de dele af
markedsmisbrugsforordningen, der kreeves implementeret i national lovgivning
(primeert tilsyns- og sanktionsbestemmelser samt offentliggerelse af beslutninger).
Flere medlemsstater havde implementeret det tidligere markedsmisbrugsdirektiv
forskelligt, dvs. at der ikke er ens regler i alle landene.
Markedsmisbrugsforordningen skal skabe ensartede og klarere rammer til
imadegaelse af markedsmisbrug i det indre marked.

- Da reglerne i markedsmisbrugsforordningen skal anvendes direkte i savel
Danmark som i de gvrige EU-lande, henstiller Rederiforeningerne, at der
udarbejdes vejledningsmateriale, der forklarer de nye regler over for
udstedere mv.

| de eksisterende regler er der ikke et krav om, at udsteder automatisk skal
underrette Finanstilsynet, nar udsteder udseetter offentligggrelsen af intern viden.
Markedsmisbrugsforordningen paleegger udstederne at udarbejde redeggrelser
om baggrunden for udseettelsen af offentliggerelse. DI, Rederiforeningen og
Dansk Erhverv har i oktober 2014 sendt et feellesbrev til Finanstilsynet og
argumenteret for, at redeggrelserne alene skal indsendes til Finanstilsynet efter
tilsynets anmodning, idet det vil vaere mindst byrdefuldt for danske bgrsnoterede
virksomheder.

- Rederiforeningen papeger derfor, at det fremgar af lovbemaerkningerne, at
redegarelserne kun skal indsende til Finanstilsynet pa konkret anmodning
fra Finanstilsynet.

Forslag til ny lov om kapitalmarkeder

Den nye kapitalmarkedslov vil pr. 1. januar 2017 erstatte veerdipapirhandelsloven.
Den nye hovedlov skal sikre, at reglerne fortsat er anvendelige, tidssvarende og
sammenhaengende samt fjerne overflgdig regulering.

Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen for sa vidt angar udstedere, der afleegger ars-
og delarsrapport efter arsregnskabsloven har adgang til at foretage en
regnskabskontrol af de noterede selskaber.

| den geeldende § 83 b i veerdipapirhandelsloven fremgar, at kontrollen hvert ar
omfatter op til 20 procent af de omfattende udstedere, der udveelges ud fra en
risikomaessig betragtning og ved tilfeeldig udveelgelse. | forslaget til § 264 fremgar
ikke en tilsvarende begraensning i antallet af virksomheder, der arligt kan udtages
til regnskabskontrol.

- Rederiforeningerne ggr opmaerksom pa, at der sikres en fornuftig balance

mellem kontrolbehovet og de administrative byrder, som udstederne vil
blive pafart pa grund af denne kontrol.
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Det fremgar af Justitsministeriets vejledning om lovkvalitet fra 2005, at det i hvert
enkelt tilfeelde ngje bar overvejes, om det er overhovedet er ngdvendigt — med
eller uden retskendelse — at tilleegge offentlige myndigheder adgang til privat
ejendom, herunder om andre og mindre indgribende kontrolforanstaltninger kan
anses for tilstraekkelige.

- Rederiforeningerne mener derfor, at der er behov for naermere retningslinjer
i forhold til den praktiske udfgrelse af Finanstilsynets tilsyns- og
kontrolopgaver.
Danmarks Rederiforening star naturligvis til radighed for en uddybning af
haringssvaret eller spargsmal til samme.

Med venlig hilsen

Henriette Ingvardsen
Mobil: 20330609
E-mail: hei@shipowners.dk
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Finanstilsynet

Att.: Barbara Hoffmann Christiansen
Arhusgade 110

Kebenhavn @

Sendt til , med kopi til
0g

21. december 2015

Horing over lov om kapitalmarkeder, lov om zendring af lov vaerdipapir-
handel mv. og lov om s&ndring af lov om finansiel virksomhed og lov om
finansielle radgivere mv.

Dansk Erhverv har den 16. november 2015 modtaget horing over lov om kapitalmarkeder, lov om
endring af lov veerdipapirhandel mv., samt lov om andring af lov om finansiel virksomhed og lov
om finansielle rddgivere mv. fra Finanstilsynet, og har folgende bemerkninger til de tre lovforslag.

Generelle bemzrkninger

Dansk Erhverv kan tilslutte sig lovforslagenes overordnede formél om en gget handelsgennemsig-
tighed til fordel for investorerne, et styrket forbrugerbeskyttelsesniveau og en bedre konkurrence
mellem de aktgrer, der er til stede pa kapitalmarkederne. Dansk Erhverv bakker op om, at det sik-
res, at reglerne er anvendelige, tidsvarende og sammenhangende og at der fjernes overfladig regu-
lering.

Dansk Erhverv er af den opfattelse, at danske virksomheder ikke skal palegges yderligere byrder.
Administrative byrder er en belastning for danske virksomheder og svaekker bl.a. virksomhedernes
internationale konkurrenceevne.

Det er derfor ogsa Dansk Erhvervs opfattelse, at regeringen skal sikre, at EU-lovgivningen som ud-
gangspunkt ikke overimplementeres i Danmark, hvilket Erhvervs- og Vaekstminister Troels Lund
Poulsen tidligere har meldt ud den 20. november 2015 med regeringens fem principper for imple-
mentering af erhvervsrettet EU-regulering i Danmark. Idet der i forhold til disse tre lovforslag ikke
er oplyst om, hvorvidt der er lagt op til en overimplementering, leegger Dansk Erhverv til grund, at
der ikke vil ske en overimplementering af retsakterne.

Dansk Erhverv har videre noteret sig, at hvor der er overfort regler fra de tidligere love, og hvor
bestemmelserne ordlyd er a&ndret, er der tale om praciseringerne, uden der er tilsigtet @ndringer
i retspraksis. Dette blev oplyst pa dialogmgadet hos Finanstilsynet den 9. december 2015.

HLS
hls@danskerhverv.dk
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Specifikke bemaerkninger

Lov om a@ndring af lov om vaerdipapirhandel m.v.

Lovforslagets §1, nr. 6, der vedrerer ophavelsen af vaerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1-6.

Det fremgér af den nugaeldende veerdipapirhandelslovens §27, stk. 1-6, hvornéar en virksomhed skal
offentligare intern viden. Ved forslaget til @ndringen af loven, fremgar det ikke klart, om ophevel-
sen af bestemmelsen betyder, at der kommer til at ske @ndringer i den nugaeldende realitetsgrund-
satning, samt pracist hvilke skridt i processen der i givet fald betragtes som intern viden. Det vil
vaere egnskeligt, hvis det tydeligt i reglerne fremhaeves og gores klart, at der ikke er tilsigtet en &n-
dring i realitetsgrundsaetninger, idet Dansk Erhverv bemaerker, at Finanstilsynet ved dialogmedet
den 9. december 2015 oplyste, at der netop ikke tilsigtes en andring i praksis. Realitetsgrundsaet-
ningen er ekstrem vaesentlig for de bergrte virksomheder, da bestemmelsen angiver retningen for,
hvornar information skal tilgd markedet og da overtraedelse af reglerne medfarer overordentligt
store bader.

Lov om kapitalmarkeder

Lovforslagets § 264 om regnskabskontrol.

Efter de nugeldende regler om regnskabskontrol i veerdipapirhandelslovens § 83b, stk. 1-6 fremgar
det, at der arligt alene udtages op til 20 pct. af udstedere til kontrol. Ved a&ndringen er der ikke
leengere begraensninger i antallet af udstedere, der udtages til kontrol. En kontrol er administrativt
byrdefuld for virksomheden og ber derfor alene foretages, hvis ikke maélet kan opnés ved anven-
delse af mindre indgribende foranstaltninger. Dansk Erhverv bemaerker, at der pa dialogmedet i
Finanstilsynet den 9. december 2015 blev oplyst, at tilsynet ikke forventer, at der i praksis vil blive
udtaget mere end 20 pct. til kontrol.

Lovforslagets §267 om tilsyn- og kontrolundersggelser uden retskendelse.

Der dbnes med lovforslaget op for foretagelse af kontrolbesag uden retskendelse. Det er Dansk Er-
hvervs opfattelse, at et sddan instrument er en voldsom indgrebsbefgjelse og alene skal anvendes,
som sidste mulighed. Dansk Erhverv bemerker i den forbindelse, at det fremgéar klart af bemaerk-
ningerne, at det er en betingelse for anvendelse af bestemmelsen, at formalet ikke kan opnés ved
brug af en mindre indgribende foranstaltning. Det fremgar endvidere af bemarkningerne, at Fi-
nanstilsynet er underlagt et proportionalitetsprincip, hvorfor den mindst indgribende befajelse al-
tid skal anvendes. Vi forventer, at Finanstilsynet er seerdeles opméarksomme herpa.

Dansk Erhverv uddyber naturligvis gerne ovenstaende.

Med venlig hilsen

Henrik Lundgaard Sedenmark
Chefkonsulent
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21. december 2015
MQF

Finanstilsynet Dansk Industri
Att.: Barbara Hoffmann Christiansen Confederation of Danish Industry
Aarhusgade 110

2100 Kgbenhavn @

E-mail: ministerbetjening@ftnet.dk
Kopi til bch@ftnet.dk og cht@ftnet.dk.

Hogring over udkast til eendring af lov om veerdipapirhandel mv., udkast til
forslag om lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til lov om &ndring
af lov om finansiel virksomhed og lov om finansielle raddgivere mv.

Finanstilsynet har den 16. november 2015 sendt udkast til tre lovforslag i hering med
heringsfrist den 21. december 2015.

1. Forslag til &ndring af lov om verdipapirhandel m.v. som folge af EU’s mar-
kedsmisbrugsforordning (MAR), der skal gelde fra 1. juli 2016 til 1. januar
2017,

2. Forslag til lov om kapitalmarkeder, der fra 1. januar 2017 skal erstatte lov om
veerdipapirhandel m.v., og

3. Forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed og lov om finan-
sielle rddgivere m.v., skal gennemfore EU direktiv om markeder for finan-
sielle instrumenter (MiFID II) og direktivlignende bestemmelser (MiFIR).

DI finder det indledningsvist vigtigt, at der generelt tilsigtes en
minimumsimplementering af EU-reguleringen. Det er samtidig vigtigt, at reglerne bliver
sa klare og overskuelige som muligt for de virksomheder, der bergres af de nye regler.

Nedenfor folger DI’s uddybende bemarkninger til de tre lovforslag.
Ad. 1) £ndringer i veerdipapirhandelsloven

Lovforslaget leegger op, at reglerne om bl.a. insiderregler og markedsmisbrug flyttes ud af
vaerdipapirhandelsloven, da reguleringen heraf fremadrettet folger af EU’s
markedsmisbrugsforordning. Derudover gennemfgrer lovforslaget de dele af
markedsmisbrugsforordningen, der kreeves implementeret i national lovgivning (primeert
tilsyns- og sanktionsbestemmelser samt offentliggorelse af beslutninger).

Flere medlemsstater havde implementeret det tidligere markedsmisbrugsdirektiv
forskelligt, dvs. at der ikke er ens regler i alle landene. Markedsmisbrugsforordningen skal
saledes skabe ensartede og klarere rammer til imodegaelse af markedsmisbrug i det indre
marked.

H. C. Andersens Boulevard 18 (+45) 3377 3377
1787 Kebenhavn V di@di.dk
Danmark di.dk CVR: 16 07 7593
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Da reglerne i markedsmisbrugsforordningen skal anvendes direkte i sdvel Danmark som
i de gvrige EU-lande, finder DI, at der behov for vejledningsmateriale, der forklarer de nye
regler over for udstedere mv.

Tilsyns- og offentliggorelsesregler

Der laegges op til en ny bestemmelse (§84 M) i Verdipapirhandelsloven, hvorefter
Finanstilsynet pa sin hjemmeside offentligger pataler, pabud, administrative bedeforlaeg
og politianmeldelser. Hvis en sag er overgivet til politimassig efterforskning, og der er
faldet helt eller delvis feeldende dom eller vedtaget bede, skal dommen, badevedtagelsen
eller et resume heraf offentliggeres pa Finanstilsynets hjemmeside. Derimod vil det ikke
fremga af Finanstilsynets hjemmeside, hvis virksomheden eksempelvis frifindes, eller at
politianmeldelsen efterfalgende traekkes tilbage.

I § 289, stk. 2 i lovforslaget om kapitalmarkeder fremgar imidlertid som noget nyt, at
Finanstilsynet pa sin hjemmeside kan offentliggere frifindende domme, pataleopgivelse
og tiltalefrafald, hvis den berorte fysiske eller juridiske person ensker dette.
Kapitalmarkedsloven vil dog forst traede i kraft 1. januar 2017, hvorimod a&ndringerne i
vaerdipapirhandelsloven allerede vil traede i kraft den 1. juli 2016.

DI finder, at der bor tilfgjes en bestemmelse omkring offentliggarelse af frifindende
domme, pataleopgivelse og tiltalefrafald i forslaget til Veerdipapirhandelslovens § 84M,
der gaelder i perioden fra 1. juli 2016 til 1. januar 2017.

Offentliggorelse af intern viden

Det fremgar af markedsmisbrugsforordningens artikel 17, at en udsteder hurtigst mulig
skal offentliggore intern, der direkte vedrerer denne udsteder.

Det er wuklart, hvorvidt markedsmisbrugsforordningen @ndrer den hidtidige
velfungerende og veletablerede danske tilgang og praksis, der baserer sig pa den sdkaldte
“realitetsgrundsetning”, dvs. at oplysning til markedet forst skal ske, nar et forhold er
indtradt.

Safremt forslaget vil betyde en andring i den hidtidige danske praksis, kan det blive
vanskeligere for udstederne at afgore, hvornar intern viden skal offentliggares, og det kan
lede til offentligggrelse af ny information, der efterfolgende vil skulle korrigeres. Dette kan
skabe ungdig stgj i markedet.

DI finder, at der er behov for en naermere afklaring og tydeliggorelse af hvilke rammer,
som fremadrettet vil geelde i forhold til tidspunktet for offentliggerelse af intern viden.

Udszettelse af offentliggorelse af intern viden
I de eksisterende regler er der ikke et krav om, at udsteder automatisk skal underrette
Finanstilsynet, nar udsteder udseatter offentliggorelsen af intern viden.

Markedsmisbrugsforordningen palaegger udstederne at udarbejde redegerelser om
baggrunden for udsettelsen af offentliggarelse.
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DI, Rederiforeningen og Dansk Erhverv har i oktober 2014 sendt et fellesbrev til
Finanstilsynet og argumenteret for, at redegorelserne alene skal indsendes til
Finanstilsynet efter tilsynets anmodning, idet det vil vaere mindst byrdefuldt for danske
bersnoterede virksomheder.

Det er uklart af lovbemaerkningerne, om redegorelserne kun skal indsende til
Finanstilsynet pd konkret anmodning fra tilsynet, eller om udstedere skal indsende
redegorelserne til Finanstilsynet hver eneste gang udsattelsesadgangen anvendes. DI
finder fortsat, at der bar veelges den tilgang, der er mindst byrdefuld for de barsnoterede
danske virksomheder, dvs. at der kun skal indsende redeggrelse til Finanstilsynet pa
dennes anmodning.

Ad. 2) Forslag til lov om kapitalmarkeder

Den nye kapitalmarkedslov vil pr. 1. januar 2017 erstatte verdipapirhandelsloven. Den
nye hovedlov skal sikre, at reglerne fortsat er anvendelige, tidssvarende og
sammenhangende samt fjerne overfladig regulering.

Regnskabskontrol

Finanstilsynet (og Erhvervsstyrelsen for sa vidt angar udstedere, der afleegger ars- og
delarsrapport efter arsregnskabsloven) har adgang til at foretage en regnskabskontrol af
de noterede selskaber. Formalet med regnskabskontrollen af &arsrapporter og
delarsrapporter er at bidrage til en konsekvent anvendelse af de relevante
regnskabsregler.

I den geeldende § 83 b i veerdipapirhandelsloven fremgér, at kontrollen hvert ar omfatter
op til 20 pct. af de af omfattede udstedere, der udvalges ud fra en risikomaessig
betragtning og ved tilfaeldig udveelgelse.

I forslaget til § 264 fremgar ikke en tilsvarende begrensning i antallet af virksomheder,
der arligt kan udtages til regnskabskontrol. Baggrunden for dette er uklar. Det, der kan
tale for en udvidet kontroladgang, er muligheden for at kunne foretage en temabaseret
kontrol af udvalgte punktnedslag i ars- og delarsrapporter for en bredere kreds af
udstedere. Omvendt kan en gget regnskabskontrol péafere udstedere ekstra byrder og
omKostninger.

DI finder det vigtigt, at der sikres en fornuftig balance mellem kontrolbehovet og de
administrative byrder, som udstederne vil blive pafort pa grund af denne kontrol.

Tilsyn og kontrol uden retskendelse

Det fremgar af forslaget til § 267, at Finanstilsynet til enhver tid mod behgrig legitimation
og uden retskendelse kan foretage tilsyns- og kontrolundersggelser hos de virksomheder,
der har pligter i henhold til de regler, hvor Finanstilsynet er udpeget som kompetent
myndighed, samt leveranderer og underleverandgrer til disse virksomheder med henblik
pé at indhente oplysninger om den outsourcede aktivitet.
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Der laegges som noget nyt op til at give Finanstilsynet hjemmel til at foretage
kontrolundersegelse af udstedere, der ikke er finansielle virksomheder, samt foretage
kontrolundersogelser af virksomheder, der ikke er under Finanstilsynets tilsyn.
Udvidelsen begrundes i lovforslaget med henvisning til EU’s gennemsigtighedsdirektiv og
ESMA'’s retningslinjer.

DI finder, at det er uklart, i hvilket omfang disse EU-regler kraever en adgang for
myndighederne til at foretage kontrolundersegelser uden retskendelse. DI finder, at
myndigheders adgang til den privat ejendom uden retskendelse rejser
retssikkerhedsmaessige betenkeligheder.

DI skal henlede opmarksomheden p&, at der i Justitsministeriets vejledning om
lovkvalitet fra 2005 fremgar, at det i hvert enkelt tilfzelde ngje bor overvejes, om det er
overhovedet er negdvendigt — med eller uden retskendelse — at tillegge offentlige
myndigheder adgang til privat ejendom, herunder om andre og mindre indgribende
kontrolforanstaltninger kan anses for tilstraeekkelige.

DI skal samtidig understrege vigtigheden af, at virksomhederne beskyttes mod
selvinkriminering. Dette vigtige princip kan wudledes af Den Europaiske
Menneskerettighedskonventions artikel 6.

DI finder, at der er behov naermere retningslinjer i forhold til den praktiske udferelse af
Finanstilsynets tilsyns- og kontrolopgaver.

Oplysningsforpligtelser

Kapitel 9 i udkastet til kapitalmarkedslov regulerer oplysningsforpligtelserne for
udstedere. Det fremgar i de generelle lovbemarkninger punkt 2.2.8
“Oplysningsforpligtelser”, at de geldende regler i vaerdipapirhandelsloven og
udstederbekendtgerelsen fungerer fornuftigt og hensigtsmeessigt. DI er enig heri.

Det fremgar endvidere af lovbemarkningerne, at Erhvervs- og Vakstministeriet har
overvejet, om der skal ske en overimplementering af reglerne fra
gennemsigtighedsdirektivet til ligeledes at omfatte udstedere af omsattelige vaerdipairer,
der handles pd en MHF (multilateral handelsfacilitet) eller en OHF (ny kategori af
organiseret handelsplads). Ministeriet har dog valgt en tekstneer implementering af
kravene i gennemsigtighedsdirektivet, sdledes at disse krav alene vil finde anvendelse for
udstedere, der har finansielle instrumenter optaget til handel pa et reguleret marked. DI
finder det positivt, at der ikke sker en overimplementering pa dette omrade.

Ad. 3) £ndring af lov om finansiel virksomhed mv.
Udkastet til lov om endring af lov om finansielle virksomheder og lov om finansielle
radgivere m.v. (herefter samlelovforslaget) skal gennemfore de dele af MiFID II, der som

folge af gennemforelsen af det gaeldende MiFID-direktiv i dag er reguleret i lov om
finansiel virksomhed og andre love.

Side 4 af 5



Tilladelse som CO2-kvotebyder

Lov om finansiel virksomhed indeholder i dag et krav om, at CO2-kvotebydere skal have
tilladelse af Finanstilsynet. I lyset af MiFID II laegges der op til en mindre justering af,
hvilke virksomheder, der kan opna tilladelse som CO2-kvotebyder og dermed opna
tilladelse til at byde pa auktioner for drivhusgasemissioner (CO2-kvoter). Justeringen
medforer ifolge lovbemarkningerne, at lidt feerre personer fremover vil kunne blive CO2-
kvotebyder. DI skal anmode om, at Finanstilsynet uddyber effekten af denne mindre
justering.

*X¥*

DI star naturligvis til radighed, hvis dette hgringssvar giver anledning til spergsmal eller
bemerkninger.

Med venlig hilsen

Morten Qvist Fog
Chefkonsulent
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D I Iz I DANSK INVESTOR RELATIONS FORENING

Finanstilsynet
Aarhusgade 110
2100 Kgbenhavn @

Att. Barbara Hoffmann Christiansen

Fremsendes via e-mail: ministerbetjening@ftnet.dk 18. december 2015
Kopi til: bch@ftnet.dk og cht@ftnet.dk

Hgring over udkast til forslag til eendring af lov om vaerdipapirhandel m.v.,
udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til lov om
endring af lov om finansiel virksomhed og lov om finansielle radgivere m.v.

Dansk Investor Relations Forening ("DIRF") har gennemgaet de dele af ovenfor naevnte udkast
til lovforslag, som vurderes at veere relevante for Investor Relations-omradet, og har saledes
alene kommentarer til @&ndringer, der relaterer sig til dette omrade.

Det skal bemaerkes, at de dele, der er mest relevante for Investor Relations-omradet, primaert
er indeholdt i markedsmisbrugsforordningen (MAR), som har direkte retsvirkende effekt i Dan-
mark og allerede er vedtaget i EU-regi. Sdledes knytter DIRF’s nedenstaende kommentarer sig
primaert til omrader, der kraever implementering i dansk lovgivning, og hvor DIRF finder, at de
nye regler risikerer at fgre til gget markedsmaessig st@j og uhensigtsmaessigheder i forhold til
den fremtidige praktiske forvaltning af lovseaettet.

DIRF takker for muligheden for at komme med bemaerkninger.
DIRF har fglgende bemaerkninger:

« Offentligggrelse af intern viden
Det fremgar af MAR artikel 17, at en udsteder hurtigst mulig skal offentligggre intern vi-
den, der direkte vedrgrer denne udsteder. I MAR artikel 7 defineres intern viden som
"specifik viden, som ikke er blevet offentliggjort, som direkte eller indirekte vedrgrer en
eller flere udstedere eller et eller flere finansielle instrumenter, og som, hvis den blev of-
fentliggjort, maerkbart ville kunne pavirke kursen pa disse finansielle instrumenter eller
pa de heraf afledte finansielle instrumenter”.

Den hidtidige danske tilgang og praksis vedrgrende tidspunktet for oplysningsforpligtel-
sens indtreeden har baseret sig pa den sakaldte “realitetsgrundsaetning”, dvs. at oplys-
ning til markedet fgrst skal ske, nar et forhold er en realitet. Denne tidsmaessige rette-
snor falger ikke direkte af MAR eller lovbemaerkningerne hertil, og det er derfor uklart pa
nuveaerende tidspunkt, hvorvidt MAR andrer "realitetsgrundsaetningen”, som vi kender
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den i dag, og om denne fremover vil indgd som et led i fastleeggelsen af, hvornar oplys-
ningspligten indtraeder. Hvis dette ikke er tilfaeldet, kan det betragtes som en reel a&n-
dring, der kan betyde, at oplysningspligten fremover formelt vil indtraede tidligere, end
det har veeret tilfaeldet hidtil. Uden “realitetsgrundsaetningen” kan det blive vanskeligere
for selskaberne at afggre, hvornar intern viden skal offentligggres, og det kan lede til of-
fentligggrelse af ny information, der s& efterfslgende ma traekkes tilbage eller korrigeres.
Det risikerer at foranledige ungdige kursudsving og 'st@gj’ i markedet, hvilket vi vurderer
uhensigtsmaessigt, og det vil iseer kunne ramme investorer, som ikke har tilstraekkelig
indsigt til at vurdere sandsynligheder og udfaldsscenarier. For at undgd sadanne situati-
oner, vil selskaberne skulle anvende udseettelsesadgangen. S&dan har praksis ogsa vae-
ret i andre EU-lande, herunder blandt andet Tyskland. Vi anmoder Finanstilsynet om
naermere vejledning og afklaring pa dette omrade, da netop god praksis i relation til
handteringen af den Igbende oplysningspligt er saerdeles afggrende for en god udfgrelse
af det Igbende Investor Relations-arbejde.

Endvidere fremgar det af MAR artikel 7 stk. 3, at et midlertidigt skridt i en langstrakt
proces betragtes som at vaere intern viden, hvis det i sig selv opfylder kriterierne for in-
tern viden som fastsat i denne artikel”. Dette er en ny formulering, som alt andet lige
vurderes at kunne betyde, at selskaberne i langt hgjere grad end tidligere far brug for at
benytte udsattelsesadgangen, da bortfald af anvendelsen af "realitetsgrundsaetningen” i
implementeringen af MAR kan fremrykke oplysningsforpligtelsen i forbindelse med laen-
gerevarende processer, som for eksempel en stgrre virksomhedshandel eller partnerafta-
le. Vi anmoder Finanstilsynet om naermere vejledning og afklaring pa dette omrade.

+ Udsaeettelse af offentligggrelse af intern viden
I de eksisterende regler er der ikke et krav om, at udsteder automatisk skal underrette
Finanstilsynet, ndr udsaettelsesadgangen benyttes. I MAR palaegges udsteder at udarbej-
de redeggrelser for baggrunden for at udseette offentligggrelse.

DIRF anmoder om, at Finanstilsynet i forbindelse med implementeringen af MAR i dansk
lov fastholder de nuveerende regler, hvorefter redeggrelserne alene skal indsendes til Fi-
nanstilsynet efter tilsynets anmodning. Dette vil vaere mindst byrdefuldt for de danske
bgrsnoterede virksomheder.

« Offentligggrelse af pataler, pdbud, administrative bgdeforlaeg og politianmel-
delser
I forslag til lov om aendring af lov om vaerdipapirhandel m.v. fremgar det af § 84 m, at
Finanstilsynet pa sin hjemmeside offentligggr pataler, pabud, administrative bgdeforlaeg
og politianmeldelser eller et resume heraf i sager om overtraedelse af bestemmelser i
MAR, herunder navnet pa virksomheden eller personen. Det fremgar endvidere, at of-
fentligggrelse skal udskydes eller ske i anonymiseret form, hvis
1) offentligggrelsen vil medfgre uforholdsmaessig stor skade for virksomheden eller per-
sonen,
2) efterforskningsmaessige hensyn taler imod offentligggrelse,
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3) offentligggrelsen vil true den finansielle stabilitet, eller
4) samfundsmaessige hensyn til offentligggrelsen af en persons navn ma vurderes ikke at
veere proportionale med hensynet til personen.

Offentligggrelse af tilsynsreaktioner vil i saerdeleshed vaere indgribende for fysiske per-
soners integritet. DIRF anmoder derfor Finanstilsynet at foretage grundige proportionali-
tetsovervejelser i hver enkelt sag, der involverer offentligggrelse af personers navne, og
saledes overveje, om offentligggrelse med navns naevnelse har en tilstraekkelig praeven-
tiv effekt i forhold til det indgreb, som offentligggrelsen vil veere i vedkommendes per-
sonlige integritet.

§ 289, stk. 2 i lovforslaget om kapitalmarkeder fremgar det som noget nyt, at Finanstil-
synet pa sin hjemmeside kan offentligggre frifindende domme, pataleopgivelse og tiltale-
frafald, hvis den bergrte fysiske eller juridiske person gnsker dette. Kapitalmarkedsloven
vil dog fgrst traede i kraft 1. januar 2017, hvorimod sendringerne i veerdipapirhandelslo-
ven allerede vil treede i kraft den 1. juli 2016. DIRF finder derfor, at der ogsa begr tilfgjes
en bestemmelse omkring offentligggrelse af frifindende domme, pataleopgivelse og tilta-
lefrafald i forslaget til Vaerdipapirhandelslovens § 84 m, der gaelder i perioden fra 1. juli
2016 til 1. januar 2017.

Safremt der gnskes en uddybning af vores synspunkter, kan undertegnede kontaktes.

Med venlig hilsen

Dorte Samuelsen
Medlems af DIRFs bestyrelse
Formand for Foreningens Reguleringsudvalg

Dansk Investor Relations Forening (DIRF) er et aktivt, professionelt forum for udvikling af virksomheders Investor Rela-
tions. Foreningens ca. 250 medlemmer fra omkring 110 virksomheder har ansvar for IR i bgrsnoterede og andre selska-
ber, er radgivere inden for IR eller er leverandgrer til IR-aktiviteterne.

Foreningens formal er at fremme kvaliteten i kommunikationen mellem bgrsnoterede selskaber og investorer i Danmark
og i udlandet. Foreningen er grundlagt i 1988. Yderligere oplysninger om DIRF findes pa hjemmesiden www.dirf.dk.
Vedrgrende regulering arbejder DIRF for, at love og regler er fornuftige, enkle og lette at forst8, lette at finde, konsi-
stente, stabile og i harmoni med internationale regler og god praksis.

DIRF-kontakter i denne sag:

Dorte Samuelsen, medlem af DIRFs bestyrelse og formand for Reguleringsudvalget
Partner, Guidance, mobil 20 23 62 54.

Hanne Leth Hillman, formand for DIRFs bestyrelse
Senior Vice President for Investor Relations and Communications I Zealand Pharma, mobil 50 60 36 89
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29. december 2015
Udkast til lovforslag om kapitalmarkeder m.fl.

Finanstilsynet har den 16. november 2015 sendt folgende udkast til lovforslag i he-
ring:

1) Udkast til forslag til lov om @ndring af lov om vardipapirhandel m.v.
(@endringer som folge af forordningen om markedsmisbrug)

2) Udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder

3) Udkast til forslag til lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed og lov
om finansielle radgivere m.v.
(gennemforelse af direktiv om markeder for finansielle instrumenter (MiFID
IT) og ®ndringer som felge af den tilherende forordning om markeder for fi-
nansielle instrumenter (MiFIR) m.v.)

Udkastene har varet behandlet i Danske Advokaters fagudvalg for henholdsvis bank-
og finansieringsret og kapitalmarkedsret.

Danske Advokater har nedenstéende bemerkninger.

1. Udkast til forslag til lov om sendring af lov om vaerdipapir-
handel m.v.

Lovforslaget er i essensen udtryk for implementeringen af markedsmisbrugsforord-
ningen i dansk ret, inden at lov om kapitalmarkeder trader i kraft. Der henvises der-
for til de nedenfor i pkt. 2 anfarte bemarkninger i relevant omfang.

2. Udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder

Kapitel 1 — Lovens anvendelsesomrdde

Ad§1)

Der er i udkast til lovforslag om kapitalmarkeder (herefter lovforslaget) anvendt en
fremgangsmade, hvor der i de enkelte underafsnit i lovforslaget anfores et anvendel-
sesomrade for de dele af lovforslaget, der kun finder anvendelse p4 en afgranset
personkreds eller person. P4 baggrund af den lebende udvikling i regulering fra EU



er fremgangsméde overordnet set fornuftig. Fremgangsmaden skaber dog en rakke
uhensigtsmassigheder, serligt fordi definitionen pa "akterer” ikke fremgar samlet i
indledningen til lovforslaget.

Som eksempel kan navnes, at der i lovforslagets § 67 er et forbud mod dobbeltroller
som bestyrelsesmedlem i dataindberetningstjenester. Der er ikke indsat et anvendel-
sesomrade for kapitlet, og udbydere af dataindberetningstjenester defineres forst i

§ 241. Tilsvarende henvises der i lovforslagets § 76 til et registreret betalingssystem.
Et registreret betalingssystem defineres forst i lovforslagets § 184.

Der er s3ledes flere eksempler, hvor et begreb eller en henvisning til en akter anven-
des uden, at der er en definition heraf. Det vil veere hensigtsmassigt, hvis der i lov-
forslagets § 1 er en ikke-udtemmende liste over, hvilke aktorer der er tilteenkt omfat-
tet af lovforslaget. Desuden ber alle aktererne defineres indledningsvist i lovforsla-
get.

Det er samtidig uklart, hvorfor § 2 om fondsmaglere fremgér af kapitel 1 om anven-
delsesomréidet. Investeringsforvaltningsselskaber og forvaltere af alternative investe-
ringsfonde i §§ 5-6 fremgar af lovforslagets kapitel 2. Ved at lade lovforslagets § 2 om
fondsmaglerbegrebet fremga af kapitlet om anvendelsesomradet kan det forstas som
en indsnaevring af anvendelsesomradet til disse selskaber alene. Da der reelt er tale
om en definition af fondsmaglerbegrebet, ber det fremg af lovforslagets kapitel 2
om definitioner.

Det fremgar af bemaerkningerne til lovforslaget, at der med adfard ogsa henvises til
undladelser, som en person (fysisk og juridisk) foretager sig pa kapitalmarkederne.
Der kan med fordel naevnes eksempler p4, hvornér en undladelse vil vaere omfattet af
lovforslaget.

Ad §2)

Lovforslagets § 2 skal lses i sammenhang med lov om finansiel virksomhed, hvor
definitionen af finansielle virksomheder agtes &ndret ved forslag om lov om &ndring
af lov om finansiel virksomhed og lov om rédgivere m.v., der tillige er sendt i hering
den 16. november 2015.

Det fremgar af bemarkningerne til lovforslaget § 2, at anvendelsesomradet for lov-
forslagets bestemmelser om fondsmaeglerselskaber udvides. Det fremgér siledes, at:

"Med bestemmelsen udvides anvendelsesomradet for lovforslagets bestemmelser om
fondsmaglerselskaber til at omfatte hjemmeherende pengeinstitutter og realkredit-
institutter, kreditinstitutter og investeringsselskaber, der har opnet tilladelse i et
andet EU/E@S-land m.v., og kreditinstitutter og investeringsselskaber hjemmehg-
rende i et land uden for EU/E@S m.v., der har oprettet filial eller har opnaet tilladelse
til at udbyde tjenesteydelser her i landet.”

Fondsmaglerbegrebet erstatter vaerdipapirhandlerbegrebet. Forskellen i anvendel-
sesomrédet synes alene at vare, at kreditinstitutter og realkreditsinstitutter tidligere
skulle have serskilt tilladelse efter § 9 i lov om finansiel virksomhed til at udeve inve-
steringsservice. Med lovforslaget vil institutterne vare omfattet, i det omfang de
udever investeringsservice. Det er Danske Advokaters anbefaling, at det i bemaerk-
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ningerne til lovforslaget praciseres, i hvilket omfang &ndringen af fondsmeglerbe-
grebet udvider anvendelsesomridet.

Vardipapirhandlerbegrebet fastholdes i lovforslaget om @ndring af lov om finansiel
virksomhed. Det er uklart, hvilken forskel der fremover er pa verdipapirhandlerbe-
grebet og fondsmaglerbegrebet.

Det fremgir af bemarkningen til lovforslagets § 2, at

“persongruppen omfattet af dansk rets vardipapirhandlerbegreb er ikke direkte
sammenfaldende med den persongruppe, der efter MiFID II skal veere omfattet af di-
rektivets bestemmelser vedrerende investeringsselskaber. 1 lovforslaget erstatter
fondsmaeglerselskaber vaerdipapirhandlerbegrebet.”

En del af bestemmelserne i MiFID II implementeres i lov om finansiel virksomhed,
herunder investorbeskyttelsesbestemmelserne. Sammenhangen og eventuelle for-
skelle i fondsmaglerbegrebet og vardipapirhandlerbegrebet ber derfor praciseres,
og det bar fremgd, om der er tiltzenkt en forskel i forhold til, hvilke selskaber der vil
vare omfattet af investorbeskyttelsesbestemmelserne i lov om finansiel virksomhed
og kravene til fondsmaeglere i lovforslaget.

Fondsmaglere omfattes af lovforslaget med henvisning til § 5, stk. 1, i lov om finan-
siel virksomhed. Det folger af udkastet til forslag til lov om andring af lov om finan-
siel virksomhed og lov om finansielle radgivere, at

“virksomheder, der som fast erhverv eller pd professionelt grundlag yder investe-
ringsservice eller udferer investeringsaktiviteter som navnt i bilag 4, afsnit A, er vaer-
dipapirhandlere og skal have tilladelse som vaerdipapirhandlere, jf. dog § 7, stk. 2 og §
8, stk. 2.”

I forslaget til eendring af lov om finansiel virksomhed er “for tredjemand” udgaet af
bestemmelsen, der definerer vardipapirhandlere/fondsmaglere. Dette vurderes
ikke at vaere hensigtsmeessigt.

Det folger af MiFID II artikel 4, stk.1, nr. 1, at investeringsselskabet defineres som
“en juridisk person, hvis seedvanlige erhverv eller virksomhed bestdr i at yde én
eller flere former for investeringsservice til tredjemand og/eller at udeve én eller
flere investeringsaktiviteter pd erhvervsmeessigt grundlag . Forslag til lov om &n-
dring af lov om finansiel virksomhed har derved en bredere definition af investe-
ringsselskabsbegrebet end MiFID II. Det bemarkes i den forbindelse, at der i forsla-
get til lov om @ndring af lov finansiel virksomhed henvises til artikel 5, stk. 1, i Mi-
FID II pa s. 66 i lovforslaget. Det bar rettelig vaere artikel 4, stk. 1.

Det ber alene vare de virksomheder, der yder investeringsservice og investeringsak-
tiviteter pa vegne af tredjemand, der omfattes af fondsmaglerbegrebet og dermed
reguleringen for fondsmaeglere i lovforslaget.

Det fremgar af bemaerkningerne til lovforslagets § 2, at "et fondsmaglersselskab be-
tegner et investeringsselskab hjemmehgrende i Danmark”. Det folger imidlertid af
lovforslagets § 2, at udenlandske kreditinstitutter og investeringsselskaber, der ude-
ver grenseoverskridende aktiviteter her i landet, i lovforslaget betegnes som fonds-
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maglersselskaber. Det er derfor uklart, hvordan bemerkningerne til lovforslaget
skal forstis.

Kapitel 2 — Definitioner

Ad§3)

Definitionen af et reguleret marked i § 3, nr. 2, i lovforslaget er meget kortfattet. I
MiFID II, og i geldende lov om vardipapirhandel, er det en betingelse for at vare et
reguleret marked, at tredjeparters kebs- og salgsinteresser sattes i forbindelse "in-
den for systemet og under iagttagelse af faste regler” og pa en sidan méde, at det
“medforer indgéelse af en aftale”. Disse to betingelser er ikke nzvnt i lovforslaget, og
det fremgér ikke af bemerkningerne til lovforslaget, om det er hensigten at udvide
anvendelsesomradet for regulerede markeder.

Med den nuvaerende formulering i lovforslaget vil ethvert system, hvor forskellige
tredjeparters kebs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter kan agere, vaere om-
fattet af begrebet et reguleret marked. Der er derfor ikke et krav om, at interaktionen
sker med henblik pa at indg en aftale, ligesom det ikke er en betingelse, at det sker i
henhold til faste regler. Det ber praciseres, at det fortsat er en betingelse, at det sker
”inden for systemet og under iagttagelse af faste regler” og pa en sidan méade, at det
"medferer indgéelse af en aftale”.

Det fremgar desuden, at et reguleret marked “er et multilateralt system, der opereres
af en operater meddelt tilladelse efter lovforslagets § 110”. Udenlandske operatorer
vil imidlertid blive meddelt tilladelse efter lovforslagets § 81. Det er uklart, om det er
hensigten, at disse ikke ogsi medtages under definitionen af regulerede markeder i
lovforslagets § 2.

I lovforslagets § 3, nr. 3, defineres en multilateral handelsfacilitet som et

“multilateralt system, der opereres af en operater af en multilateral handelsfacilitet,
der er meddelt tilladelse efter § 128 i denne lov eller § 9, stk. 1, i lov om finansiel virk-
somhed”.

Det kan med fordel beskrives i bemarkningerne til lovforslaget, hvilke virksomheder
det drejer sig om.

Operateorer af regulerede markeder kan sgge om tilladelse efter lovforslagets § 128.
Fondsmaglerselskaber og pengeinstitutter har mulighed for at drive multilaterale
handelsfaciliteter og organiserede handelsfaciliteter efter § 9, stk. 1, i lov om finansiel
virksomhed. Det er imidlertid uklart, i hvilket omfang kreditinstitutter og pengeinsti-
tutter, der er meddelt tilladelse efter §§ 30, 31 og 33 i lov om finansiel virksomhed, vil
veere omfattet af reglerne.

Se herudover bemerkningerne til lovforslagets § 2, nr. 2, vedrerende definitionen af
regulerede markeder, i forhold til, at "inden for systemet og under iagttagelse af faste
regler” og “medferer indgéelse af en aftale” ikke er medtaget i lovforslaget. Dette
geelder ogsa i forhold til definitionen af multilaterale handelsfaciliteter.

I lovforslagets § 3, nr. 4, defineres en organiseret handelsfacilitet som et multilateralt
system, der ikke er et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet.
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En organiseret handelsfacilitet defineres i MiFID II, som cthvert multilateralt sy-
stem, der ikke er et reguleret marked eller en MHF, og hvor forskellige tredjeparters
kebs- og salgsinteresser i obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissi-
onskvoter eller derivater kan interagere i systemet pé en sidan made, at det medforer
indgdelse af en aftale.

Definitionen i MiFID II er dermed begranset til kebs- og salgsinteresser i obligatio-
ner, strukturelle produkter, emissionskvoter eller derivater, hvorimod definitionen i
lovforslaget efter ordlyden omfatter alle finansielle instrumenter.

Der er ikke i bemarkningerne til lovforslaget en begrundelse for, hvorfor definitio-
nen af organiserede handelsfaciliteter udvides. Der er ikke grundlag for, at anvendel-
sesomradet for organiserede handelsfaciliteter udvides, og det ber praciseres i lov-
teksten, at en organiseret handelsfacilitet er et multilateralt system, der ikke er et
reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet, hvor forskellige tredjeparters
kebs- og salgsinteresser i obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissi-
onskvoter eller derivater kan interagere i systemet pé en sidan made, at det medforer
indgaelse af en aftale.

I'lovforslagets § 3, nr. 7-8, henvises der til markedsoperaterer og fondsmaglersel-
skaber. Det kan med fordel praciseres i bemarkningerne til lovforslaget, hvilke akto-
rer der omfattes af begrebet, herunder pengeinstitutter, der driver en multilateral
handelsfacilitet eller en organiseret handelsfacilitet, og udenlandske kreditinstitutter
og investeringsselskaber, der driver en multilateral handelsfacilitet eller en organise-
ret handels-facilitet.

Outsourcingvirksomhed defineres i lovforslagets § 3, nr. 12, som "en markedsopera-
tor eller udbyder af indberetningstjenester eller en operator af en multilateral han-
delsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF), der outsourcer aktivi-
teter til en leverander. ”

1§ 2 ciden gzldende lov om vaerdipapirhandel er outsourcingvirksomhed defineret
som en virksomhed omfattet af § 7, stk. 1, der outsourcer aktiviteter til en leverander,
dvs.:

1) en operator af et reguleret marked et aktieselskab, hvis virksomhed bestr i
at drive et reguleret markeds forretninger,

2) en clearingcentral et aktieselskab, der driver verdipapirclearingvirksomhed
med tilladelse efter § 8, og

3) enveardipapircentral et aktieselskab, der driver registreringsvirksomhed.

Ilovforslaget er clearingcentraler og verdipapircentraler ikke navnt. Der er ikke
udarbejdet bemzrkninger til lovforslaget § 3, stk. 1, nr. 12-14, og det er derfor uklart,
om det er hensigten, at clearingcentraler og vaerdipapircentraler ikke medtages i
forslag til lov om kapitalmarkeder.
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Kapitel 6 - Store prospekter

Ad §10)

Afsnit 8 i lovforslagets bemaerkninger til § 10 anferer, at hvis oplysninger om et ud-
bud offentliggeres pa en hjemmeside, vil det som udgangspunkt altid vere et udbud
til offentligheden. I praksis vil udstedere ofte placere udbudsmateriale p4 deres
hjemmeside bag sékaldte "click-ins”, der angiver, hvem udbuddet/materialet er rettet
til, og som alene tillader adgang for personer, som erklerer at vaere bosiddende i et
land, hvor udbud og/eller distribution af materiale er tilladt. Hvis der er anvendt
sddanne "click-ins”, ber der ikke foreligge et udbud, blot fordi udbudsmaterialet kan
tilgds via en hjemmeside. Henset til, at brugen af click-ins er meget udbredt, bor
anvendelsen heraf omtales i lovforslagets bemzrkninger. Alternativt ber omtalen af
brugen af hjemmesider geres mere nuanceret.

I definitionen af offentligt udbud i § 10, nr. 3, er ordet "fyldestgerende” slettet i for-
hold til den nuvzarende definition i verdipapirhandelslovens § 2 b. Det er uklart, om
der herved er tilsigtet en z&ndring. I givet fald ber det praciseres i lovforslagets be-
merkninger.

Det ber fortsat gzlde — og det kan med fordel nevnes i bemerkningerne — at opfyl-
delse af selskabslovens krav om meddelelse og fremlaggelse af information til aktio-
nerer i forbindelse med kapitalforhgjelser, jf. selskabslovens §§ 156 - 158, ikke auto-
matisk udger et udbud, jf. Finanstilsynets beslutning af 12. maj 2012.

Ad§u1)
Af afsnit 7 i bemarkninger fremgar folgende:

"Der gaelder dog en undtagelse til prospektpligten ved videresalg.”

Danske Advokater antager, at der her tenkes pa den serlige undtagelse, der beskri-
ves i afsnittet umiddelbart derefter, og som er indeholdt i den nugzldende prospekt-
bekendtgerelse § 13, stk.3. Dette ber i givet fald praciseres for at undgé den mulige
misforstéelse, at der generelt gelder en undtagelse fra prospektpligten ved videre-
salg.

Ad §13, stk. 1)
1§13, stk. 1, nr. 5, litra a, og § 13, stk. 1, nr. 6, litra a, ber "underordnede” ndres til

"efterstillede.”

I § 13, stk. 1, mangler undtagelsen i den nuverende vardipapirhandelslovs § 23, stk.
4, r. 1, om pengemarkedsinstrumenter med en lgbetid pA mindre end 12 maneder.

Ad 8§13, stk. 1, nr. 6)
For at lette den sproglige forstielse ber ”ikke” slettes i setningen “forudsat at disse

omszattelige vaerdipapirer ikke” og i stedet indsattes i starten af hvert af de efterfel-
gende punkter (a)-(c). Denne ordstilling er anvendt i § 13, stk. 1, nr. 5.

Ad§14)
Af afsnit 5 til lovforslagets bemaerkninger til § 14 fremgar folgende:

”Er udbyder eller den person, der anmoder om optagelse, en juridisk person, er det
ledelsen i selskabet, der som udgangspunkt er ansvarlig for prospektets indhold.”
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Det fremgir endvidere, at
”Ansvarel for [prospektet bortset revisions-erkleeringen] pahviler ledelsen”.

Disse bemarkninger er meget generelle, og det er uklart, hvilket "ansvar” der henvi-
ses til. Tilsvarende bestemmelser ses endvidere ikke at fremg# af prospektdirektivet.
Prospektpligten péahviler udsteder (eller den person, der anmoder om optagelse), og
det er selskabet (eller vedkommende person, der anmoder om optagelse), der foran-
lediger udarbejdelse og offentliggerelse af prospektet. Ledelsen afgiver i den forbin-
delse en erklering i prospektet, og denne erklering kan danne grundlag for ansvar
for enkelte medlemmer i overensstemmelse med almindeligt galdende ansvarsreg-
ler. De naevnte afsnit i lovforslagets bemarkninger ber siledes omformuleres, saledes
at det fremgér, at udstederselskabets, ledelsens og evt. andre personers ansvar for fejl
og mangler ved prospektet fastleegges efter danske rets almindelige regler. Alternativt
bor ovenstiende bemarkninger om ansvar udga.

Det bemerkes endvidere, at det ikke er altid, at en ensidig henfarelse af prospektan-
svaret til "udstederselskabet" og dette selskabs ledelse forekommer rimelig eller hen-
sigtsmassig. Ganske ofte forekommer der siledes barsnoteringer (IPO'er), hvor "ud-
stederselskabet" ikke udbyder aktier, idet hele udbuddet bestér af allerede eksiste-
rende aktier, som szlges af en eller flere eksisterende kapitalejere. I sidanne tilfelde
burde det overvejes, om det skal veere muligt at lade de(n) s@lgende aktionzr(er)
pétage sig ansvaret for hele eller dele af prospektet.

Generelt set ser Danske Advokater en klar tendens til, at det mulige prospektansvar
er en bremse i forhold til at f& sammensat bestyrelser optimalt forud for en bersnote-
ring. Mange egnede medlemmer fravalger bevidst at indtrade i bestyrelser forud for
en IPO, da de ikke onsker at risikere at blive medt med erstatningskrav. Det ovenfor
anforte taler for, at man ikke udvider granserne for prospektansvaret.

Ad § 23)
Det bor praeciseres, at bemyndigelsen vedrarer “prospekter efter dette kapitel 7”.

Kapitel 8 — Repraesentanter i forbindelse med obligationsudstedelser

Ad § 26)

Danske Advokater vurderer at kravet om, at reprasentanten skal veere udpeget i
henhold til dansk ret under § 26, stk. 1, nr. 3, forekommer irrelevant. Det er ikke
oplagt, hvilket beskyttelseshensyn dette krav seger at varetage, navnlig ikke henset
til, at den primere virkning af registreringen er, at parternes aftale tillegges virkning
1 overensstemmelse med dens indhold. Det afgerende ber snarere vare, om der i
henhold til obligationsvilkar eller lignende er etableret en ordning, hvor en reprasen-
tant kan reprasentere obligationsejere i relation til udstedelsen.

Baseret pd erfaringer med geldende bestemmelse i vaerdipapirhandelsloven § 4 b,
fungerer dette krav ikke i praksis.
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Kapitel 9 — Oplysningsforpligtelser for udstedere med omsattelige vardi-
papirer optaget til handel pd regulerede markeder

Ad §33)

Lovforslagets § 33 definerer "galdsbeviser” indskraenkende i forhold til lovforslagets
§ 4 (generelle definitioner). Dette skyldes, at dette kapitel skal forstis i kontekst af
gennemsigtighedsdirektivet, hvis anvendelsesomride kun er for en delmengde af
disse geldsbeviser. Konsekvensen heraf er, at lovforslaget opererer med to enslyden-
de begreber (Galdsbeviser), som er defineret forskelligt alt efter, hvor i loven det
star.

Terminologisk er det problematisk at anvende samme begreb med forskellig definito-
risk betydning. Det ber derfor overvejes, om gennemsigtighedsdirektivets delmang-
de af "Galdsbeviser” i lovforslagets kapitel 9 ber gives en anden terminologi end den
i § 4 angivne definition.

Danske Advokater opfordrer til, at selvstendige definitioner som f.eks. i lovforslagets
§ 33samlesi§ 3.

Ad 8§42

Bestemmelsens overskrift — Labende oplysningsforpligteler — er misvisende, idet
den lebende oplysningspligt nu findes i markedsmisbrugsforordningen. Overskriften
ber tilrettes, eksempelvis til "Oplysningspligt om andringer i storaktionaerers be-
siddelser”.

Det bemzerkes, at tidsfristen "hurtigst muligt” er en videreforelse af geldende ret.
Dette er til trods for, at direktivet hjemler fastsattelse af en frist pa op til 3 handels-
dage efter transaktionens gennemforelse.

Ad §43)

Efter reglerne, der implementerer gennemsigtighedsdirektivet i vaerdipapirhandels-
loven, skal flagning af udsteders egen beholdning af aktier pa 5 % eller derover ikke
ske efter en selvsteendig bestemmelse i vaerdipapirhandelsloven, men efter reglerne
for flagning for storaktionzrer.

Det er hverken i lovforslagets bemarkninger til § 42 eller § 43 angivet, om det er
hensigten, at et noteret selskab skal flage efter § 42 og § 43, eller om selskabet kan
ngjes med en enkelt indberetning. Folgende passus fremgér af bemarkninger til lov-
forslaget s § 43:

"Udsteder opfylder sledes kravene i narvaerende bestemmelse ved at offentliggore
oplysninger i overensstemmelse med de foresldede regler om flagning af sterre aktie-
besiddelser”.

Antallet af kreevede indberetninger ber efter Danske Advokaters opfattelse pracise-
res.

Det bemzerkes, at der afsnit 3 i forarbejderne under § 43 ber ske en @ndring fra "to
markedet” il "til markedet”.
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Ad §44)

Bestemmelsen vidercfarer med sproglige praciseringer § 10 i udstederbekendtgerel-
sen. /Endringen i forhold til tidligere er, at udtrykket "senest ved udgangen af hver
kalendermined [...]” udgér. Forarbejderne til lovforslaget navner ikke, hvorfor "se-
nest” skal udga. Det er derfor uklart, om hensigten er at &ndre retstilstanden. £n-
dringen skyldes formentlig en tekstnar implementering af artikel 15 i gennemsigtig-
hedsdirektivet. Dette kan eventuelt praciseres i lovforslagets bemarkninger.

Ad § 45)

Bestemmelsen videreferer § 5 i udstederbekendtgerelsen. Udtrykket "straks” udgér
og erstattes af "hurtigst muligt”. Det fremgér ikke af lovforslagets bemarkninger, om
der tilsigtes en ®ndring af praksis efter udstederbekendtgerelsen. Dette ber pracise-
res.

Ad 8§ 46-47)
Bestemmelserne angar hhv. udstedere af aktier og udstedere af geeldsbeviser. Be-
stemmelserne videreferer hhv. §§ 9 og 10 i udstederbekendtgerelsen.

For sd vidt angér § 46 omfatter reglen nu alle udstedere og ikke som tidligere blot
udstedere, der ikke er omfattet af selskabsloven. Dette medferer, at udstedere, der er
omfattet af selskabsloven, vil blive omfattet af bide § 46 i lovforslaget og af § 451
selskabsloven. Konsekvensen heraf kan blive, at der er to myndigheder, der skal pase
overholdelsen af to enslydende bestemmelser (for si vidt angir kravet om at behand-
le aktionzrerne lige). Dette kan veere uhensigtsmassigt. Bestemmelsens anvendel-
sesomrade ber overvejes, og hvis det fastholdes, at danske selskaber omfattes, ber
det praciseres i bemarkninger, hvorfor udstedere, der i forvejen er omfattet af sel-
skabsloven, skal omfattes af en enslydende bestemmelse i lovforslaget. Yderligere bar
det przciseres, om domstolenes og Erhvervsstyrelsens praksis i forhold til indholdet
af selskabsloven § 45 skal gzlde for § 46 i lovforslaget.

Lovforslagets § 47 medferer ikke en tilsvarende dobbeltregulering.

Afsnit V - generelle kommentarer

Finanstilsynet kan overveje, om overskriften "Investorer og tilbudsgivere" kan geres
mere pracis i forhold til det egentlige indhold af reglerne i forslagets afsnit V. Et
forslag kunne vare "Storaktioneermeddelelser og overtagelsestilbud”.

Lovforslagets § 43 indeholder en bestemmelse, hvor der blot stér:

"En udsteder af aktier skal straks offentliggere og give Finanstilsynet meddelelse om
udstederens direkte og indirekte besiddelse af egne aktier, rettigheder til at udave
stemmerettigheder og finansielle instrumenter, jf. kapitel 11."

Lovforslagets § 43 tilteenkes at skulle udfylde den rolle, som vardipapirhandelslo-
vens § 27 ai dag udfylder. Derfor er det ogsé naturligt at henvise til, at reglerne for,
hvornar oplysningspligten indtrader for besiddelse af egne aktier, fremgér af kapitel
11

Der stir dog intet om flagning af egne aktier og finansielle instrumenter i kapitel 11.
Det er uhensigtsmassigt, at reglerne om flagning af besiddelser af egne aktier og
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finansielle instrumenter, der afleder vardien af egne aktier, ikke er behandlet i kapi-
tel 11.

Finanstilsynet opfordres til at overveje, om der skal inds®ttes en bestemmelse sva-
rende til veerdipapirhandelslovens § 29, stk. 6, i lovforslagets kapitel 11.

Danske Advokater noterer sig, at Finanstilsynet har valgt at benytte termen "flag-
ning" i selve lovteksten og lovforslagets bemarkninger. Finanstilsynet opfordres til at
genoverveje, om ikke denne terminologi med fordel kunne holdes ude af lovteksten.

For det forste kan det virke forvirrende, da termen ogsé ses brugt om de meddelelser,
som ledende medarbejdere skal afgive efter veerdipapirhandelsloven § 28 a (som vil
blive erstattet af markedsmisbrugsforordningens artikel 19).

For det andet bruges begrebet ikke i gennemsigtighedsdirektivet, sa det vil vare en
fravigelse af Finanstilsynets princip om tekstnerimplementering af EU-direktiver.

For det tredje bruges termen i en storaktionzrmeddelelses kontekst primert i de
nordiske lande. Begrebet fungerer ikke lige sa godt, hvis det f.eks. overszttes til en-
gelsk.

Flere steder i lovforslagets bemerkninger, f.eks. bemarkningerne til §§ 50 og 51,
bruges betegnelser som "bgrsnoterede selskaber", "bersnoteret selskab" og "barsno-
terede virksomheder". Som det fremgar af lovforslagets § 50, stk. 1, vil reglerne ikke
kun gzlde selskaber, som er "bersnoterede”, men ogs selskaber, der alene er optaget
til handel pa et reguleret marked, f.eks. pa et udenlandsk marked, uden at de dermed
ogsd er optaget til officiel notering, da dette et selvstzndigt begreb. Desuden vil reg-
lerne evt. kunne komme til at geelde for MHF'er, jf. lovforslagets § 144.

Kapitel 11 — Oplysninger om ejeran dele

Ad kapitlets overskrift)

Finanstilsynet bedes overveje, om begrebet "ejerandele” skal benyttes i overskriften,
eftersom begrebet generelt ikke bruges i selve lovteksten. I lovteksten henvises der-
imod f.eks. til "aktier" i §§ 50, 51 og 56 samt "aktiekapitalen" i §§ 51, 52 og 53.

Danske Advokater vil foresla i stedet at benytte overskriften "Storaktionzrmeddelel-

1"

ser.

Ad §50)
Stk. 2 og stk. 3 kunne med fordel indarbejdes i de enkelte lovbestemmelser.

Ad § 51)
Finanstilsynet bedes overveje, om det ikke ville veere mere korrekt at regulere forhol-
dene pé sidste afsnit pa side 213 og gverste afsnit pa side 214 i selve lovteksten.

Finanstilsynet bedes s& vidt muligt praecisere, hvad der skal forstis ved begrebet
"besidder”, jf. bemarkningerne herom pa side 214 i lovforslaget.

Ad § 52)
Det synes noget uhensigtsmaessigt, at indholdet af lovforslagets bemarkninger til
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§ 52 langt hen ad vejen blot er en gentagelse af det, der ogsa nzevnes under lovforsla-
gets bemeerkninger til § 51. Finanstilsynet bedes overveje at fjerne de dele, der er
gentagelse, og blot beholde de dele, der er sarligt ved flagning af finansielle instru-
menter.

Desuden bemzarkes folgende:
Forste afsnit pa side 218 er anderledes end det tilsvarende afsnit pa side 213.

I forste linje af tredje afsnit pa side 218 star der "aktierne”. Bor der std "de finansielle
instrumenter"?

Henvisningerne i bemerkningerne til § 50 skal muligvis veere til § 51?

Fjerde, femte, sjette og syvende afsnit pé side 218 er svere at forsta. Finanstilsynet
bedes overveje at omformulere disse afsnit.

Ad 88 54 0g 55)

Finanstilsynet fastholder reglerne med korte tidsfrister for rettidig indberetning af
storaktionarmeddelelser. De foreslaede regler, der er en videreforelse af galdende
ret, er en (tilladt) overimplementering af artikel 12(2) i gennemsigtighedsdirektivet.

En stor del af de personer, som afgiver storaktionermeddelelser, er bosiddende uden
for Danmark. Det kommer derfor tit som overraskelse, at fristerne for indberetning i
dansk ret er sé korte. Dette betyder, at storaktionarer i praksis ofte overtrader lov-
givningen — ogsa uvidende.

De korte frister er navnlig byrdefulde for aktionzrer, der er bosiddende i jurisdiktio-
ner, hvor der er stor tidsforskel til Danmark. Dette gor, at investorer ofte ikke nar at
reagere, inden tidsfristen for afgivelse af storaktionarmeddelelse er udlgbet. Dette
bliver forvaerret af lovforslaget, idet fristernes beregning &ndres fra "handelsdage” til
"hverdage". Udenlandske investorer vil dermed fa svarere ved at beregne tidsfrister-
ne.

Efter artikel 12(2) i gennemsigtighedsdirektivet skal meddelelse ske "omgiende",
hvilket dog efter direktivet skal forstis som senest fire handelsdage efter den dato,
hvor den anmeldelsespligtige person (a) bliver bekendt med den begivenhed, der
udleser flagningspligt (eller burde have varet bekendt med den), eller (b) far under-
retning om begivenheden.

Til sammenligning er tidsfristerne i Storbritannien senest to handelsdage efter den
dato, hvor den anmeldelsespligtige person (a) bliver bekendt med den begivenhed,
der udleser flagningspligt (eller burde have varet bekendt med den), eller (b) far
underretning om begivenheden.

Danske Advokater vil derfor opfordre til, at Finanstilsynet genovervejer tidsfristerne.

I gvrigt opfordres Finanstilsynet til ikke at &ndre, at angivelse af fristen for afgivelse
af meddelelse i handelsdage til at vaere i hverdage. Denne andring vil vaere en ulem-
pe for udenlandske investorer. Det er enklere for udenlandske investorer at forholde
sig til, hvornér regulerede markeder i Danmark har 4bent for handel ved at kunne
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ridfore sig med en offentlig tilgengelig handelskalender, end at skulle forholde sig til
hvorndr swrlige danske helligdage falder.

Ad § 56
Henvisningen til § 50 pé side 223 skal muligvis vaere til § 51.

:

Bestemmelsen indeholder den fulde henvisning til direktiv 2004/109/EF, selv om
direktivet er defineret i forslagets note 1. Desuden ber det overvejes, om henvisning
alene til direktiv 2004/109/EF er tilstraekkelig, eller om der ligeledes ber henvises til
senere direktiver, der har zendret pd det oprindelige direktiv.

Kapitel 12 — Overtagelsestilbud

Generel kommentar

Som en generel kommentar anbefales Finanstilsynet at overveje konsekvent anven-
delse af begreberne "pligtmassigt overtagelsestilbud” og "frivilligt overtagelsestil-
bud" eller "pligtmaessigt tilbud" og "frivilligt tilbud".

I lovforslaget anvendes begge begreber. F.eks. anvendes "pligtmassigt tilbud" som
overskrift til § 59 og i overskriften til § 62, mens det benavnes "pligtmassigt overta-
gelsestilbud" i selve lovteksten i § 65, stk. 1. Omvendt anvendes betegnelsen "frivilligt
overtagelsestilbud” som overskrift til § 63, samt i lovteksten til § 63, stk. 1, og § 65,
mens begrebet "frivilligt tilbud" anvendes i § 62, stk. 1, nr. 1.

Danske Advokater er klar over, at definitionen i take-over direktivets artikel 2(1)(a)

forudsztter, at begge begreber kan anvendes, men eftersom lovforslaget alene inde-
holder fa bestemmelser vedrarende overtagelsestilbud, ville det skabe mere klarhed
at benytte samme begreber.

Danske Advokater foreslér, at betegnelserne "pligtmaessigt overtagelsestilbud" og
"frivilligt overtagelsestilbud" anvendes.

Ad §58)

Til Finanstilsynets overvejelse kunne lovforslagets § 58 formuleres som falger:

"Dette kapitel finder anvendelse i situationer, hvor en person har erhvervet kontrol i
et selskab, som har en eller flere aktieklasser optaget til handel p4 et reguleret mar-
ked, samt i situationer, hvor en person fremsztter et frivilligt overtagelsestilbud med
henblik pa opnielse af kontrol i et sddant selskab."

I bemarkningerne til bestemmelsen (s. 225) henvises il "noterede eller unoterede
aktier". Eftersom reglerne principielt ogsé gelder aktier optaget til handel pa et regu-
leret marked, uden at disse samtidig er optaget til officiel notering, foreslir Danske
Advokater, at Finanstilsynet tilpasser teksten i bemarkningerne som folger:

"Det er ikke afgerende i forhold til tilbudspligt, om de aktier, erhververen kommer i
besiddelse af, er optaget til handel p3 et reguleret marked eller ej, s leenge mindst én
aktieklasse er optaget til handel."
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Ad §50)
Den del af sactningen i lovteksten, hvor der stir "aktier som naevnt i § 58", foreslar
Danske Advokater omformuleret siledes, at bestemmelsen lyder:

"Erhverves aktier, der medfarer kontrol, direkte [...]"

Det kan overvejes at definere begrebet "malselskabet" i lovforslagets § 3 som "et sel-
skab, der har en eller flere aktieklasser optaget til handel pa et reguleret marked og
som bliver genstand for et pligtmessigt- eller frivilligt overtagelsestilbud". Det ville
bista med at afklare andre spergsmal, som anfores nedenfor. I definitionen af et
"malselskab" kunne man henvise til, at selskaber optaget til handel pi en multilateral
handelsfacilitet efter omstandighederne ogs kan falde ind under definitionen, jf.
lovforslagets § 144.

Under bemarkningerne (det nastsidste afsnit p s. 226), kunne ordene "det pagal-
dende selskab" &ndres til "mélselskabet” (som defineret).

Et mere veesentligt og principielt sporgsmal i relation til lovforslagets bemarkninger
om fusion pa side 226 angar, om alle eller relevante dele af reglerne om overtagelses-
tilbud skal finde anvendelse, hvor malselskabet er opherende i en fusion i henhold til
de selskabsretlige regelszt (nationale eller graenseoverskridende), som det eksempel-
vis er tilfeldet i Sverige. Dette ber overvejes og klargeres.

Finanstilsynet bedes overveje, om der kan gives flere eksempler pa side 227 p4, hvad
der vil, og hvad der ikke vil, falde ind under begrebet "personer der handler i forsta-
else med hinanden". Samtidig bedes Finanstilsynet overveje at implementere artikel
2(2) i take-over direktivet, der anferer, at selskaber, der falder ind under definitionen
"kontrolleret virksomhed" i artikel 2, stk. 1, litra f, i direktiv 2004/109/EF, per defi-
nition skal anses for at handle i forstielse med hinanden. Finanstilsynet bar overveje,
om det solidariske ansvar for personer, der handler i forstaelse med hinanden, ber
reguleres i selve lovteksten og ikke kun i lovforslagets bemarkninger.

Danske Advokater opfordrer Finanstilsynet til at nzevne i lovforslagets bemarknin-
ger, at der ogsa kan dispenseres fra reglerne om overtagelsestilbud udover i relation
til nedlidende selskaber, f.eks. ved generationsskifter (siledes som det fremgar af
vejledningen i dag).

Danske Advokater opfordrer endvidere Finanstilsynet til at give mulighed for, at
dispensation fra tilbudspligten kan gives forud for erhvervelse af kontrol. Dispensati-
onen vil i sé fald veere geeldende efter kontrolskifte, forudsat der ikke sker vaesentlige
@ndringer i de faktiske forhold beskrevet i dispensationen. Finanstilsynets nuvaren-
de praksis, hvorefter der typisk seges om en vejledende udtalelse for kontrolskifte og
en endelig godkendelse efter kontrolskifte, forekommer administrativt tung og med-
forer unedig usikkerhed for de involverede parter.

Desuden kunne det i lovforslagets bemerkninger gares klart, at passiv opnielse af
kontrol ikke udlgser et pligtmaessigt overtagelsestilbud.

Ad § 60)
Finanstilsynet ber overveje, om definitionen af "kontrol" med fordel kan flyttes til
lovforslagets definitionsafsnit under § 3.
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Ilovforslagets § 60 (og andre bestemmelser) anvendes udtrykket "sclskabet" flere
gange uden angivelse af, at selskabet skal veere optaget til handel p4 et reguleret mar-
ked, for reglerne finder anvendelse. Her kunne definitionen af "malselskab” anven-
des.

Det er i ovrigt uklart, om det er tilsigtet, at den nuveerende vzerdipapirhandelslovs
§ 31, stk. 3, nr. 2, er udgaet af definitionen af, hvad der udger "kontrol",

I evrigt foreslar Danske Advokater tilfajelsen af "i kraft af en aftale eller vedtegt" i
forslagets § 60, stk. 2, nr. 2, for at imadekomme den usikkerhed, der kan vaere ved
institutionelle investorers samarbejde om bestyrelsessammensatningen i selskaber
optaget til handel pa et reguleret marked.

Ad § 61)
Danske Advokater opfordrer til, at Finanstilsynets overvejer at anvende begrebet
"malselskab" i stedet for "selskab".

Ad § 62)

Finanstilsynet bedes overveje, om ikke undtagelsen, der i dag findesi§ 47ilovnr.
333 af 31/03/2015 om restrukturering og afvikling af visse finansielle virksomheder,
hvorefter reglerne om overtagelsestilbud ikke finder anvendelse ved Finansiel Stabi-
litets iveerksattelse og gennemforelse af afviklingsforanstaltninger pa en virksomhed
eller enhed under afvikling, naturligt herer hjemme i undtagelsesbestemmelsen i
lovforslaget.

Lovforslagets § 62, nr. 3, henviser til definitionen af begrebet "fondsmaglerselska-
ber" i forslagets § 2. Der henvises til Danske Advokaters bemarkninger til denne
bestemmelse i forhold til dette begreb.

Finanstilsynet bedes overveje at &endre ordlyden af lovforslagets § 62, nr. 3, saledes
at det Klargeres, at det alene er kontrollen, der skal afgives inden for tidsfristen (altsa
det ngdvendige antal aktier til ikke at have kontrol), men ikke alle aktier. Desuden er
tidsfristen pa 5 dage kort. Finanstilsynet bedes derfor overveje, om det er muligt at
forlenge denne.

Ad §63)

Af lovforslaget fremgar det, at alle aktionarer skal have mulighed for at afhende
deres aktier pa "identiske vilkar". Det fremgér dog ogsa af bemaerkningerne til lov-
forslaget, at der ikke er tilsigtet materielle zndringer.

Som reflekteret af den nugzldende overtagelsesbekendtggarelses § 14 indeholder de i

dag geldende regler dog kun pligt il at tilbyde "identiske vilkar" til aktionzrer inden
for samme aktieklasse, men ikke til alle aktionerer som s&dan. Bemzrkningerne til

§ 65 tyder p4, at dette ogsa skal vere tilfeldet fremadrettet. Finanstilsynet opfordres

til at tilpasse teksten, s& den afspejler den nuverende retsstilling.

Af forarbejderne til den skaldte ligeretsgrundsztning i selskabslovens § 45 (lov-
forslag nr. L 170 2008-2009) fremgér folgende:

14/25



"Forskellig behandling af kapitalejere kan ogsi veere konkret begrundet i praceptive
danske cller udenlandske retsregler, pi baggrund af fyldestgorende dokumentation
for straf- eller erstatningsansvar”.

Finanstilsynet bedes overveje at tilfoje en tilsvarende bemzarkning i forarbejderne.
Kapitel 14 — Kvalificerede ejerandele

Ad § 72)
Danske Advokater foresldr, at Finanstilsynet lader lovforslagets § 72, stk. 3, udga.

Det er ganske vidtgdende at lade dels kvalificerede andele, dels ikke-kvalificerende
andele indgd i offentliggerelseskravet. Formodningen taler for, at ejere af en ikke-
kvalificeret andel ikke har mulighed for at yde en “betydelig indflydelse p4 ledelsen af
det pigaldende regulerede marked” (jf. begrundelsen i lovforslagets bemzrkninger
for selve offentliggerelsespligten).

Fra december 2014 har samtlige danske aktie-, partner- og anpartsselskaber, herun-
der iverksatterselskaber, samt SE-selskaber veret underlagt forpligtelse om at regi-
strere oplysninger om ejere, som ejer 5 % eller mere af selskabets samlede kapital
eller stemmerettigheder i Det Offentlige Ejerregister (Ejerregistret). Hensynet til
offentliggarelse af ejere af kvalificerede andele, jf. § 5, stk. 3, bliver saledes allerede
varetaget ved bekendtgarelse nr. 1325 af 10. december 2014 om registrering og of-
fentliggorelse af oplysninger om ejere i kapitalselskaber i Erhvervsstyrelsen.

Kapitel 21 — Drift af et multilateralt system

Ad§87)

Lovforslagets § 87, stk. 1, ber praciseres, siledes at det fremgar, at regulerede mar-
keder skal drives i overensstemmelse med Afsnit VIII, og MHF’er/OHF er drives i
overensstemmelse med afsnit IX. Under henvisning til kommentarerne nedenfor
vedrerende lovforslagets §§ 101 og 128 vurderer Danske Advokater ikke, at § 87, stk.
1, har selvstzndig betydning. Finanstilsynet kan siledes overveje at lade denne be-
stemmelse udgé af det endelige lovforslag.

Kapitel 23 — Tilladelse

Ad §101)

Danske Advokater vurderer, at henvisningen til kapitel 21 i lovforslagets § 101, stk. 2,
nr. 5, ikke er hensigtsmaessig, idet henvisningen i lovforslagets nuvarende form in-
debzrer, at tilladelse til drift af et reguleret marked blandt andet er betinget af, at
ansggeren overholder kravene i afsnit IX (jf. § 87, stk. 1, i lovforslaget), hvilke relate-
rer sig til "Andre markeder og CO2-auktionsplatforme”.

I stedet anbefaler Danske Advokater, at man lader henvisningen til kapitel 21 erstatte
med en henvisning til afsnit VIII i lovforslaget.
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Kapitel 26 — Regler for finansielle instrumenters opt agelse til handel

Ad §110)

Bestemmelsen indeholder en pligt for markedsoperateren til at sikre sig, at der fore-
ligger et godkendt, offentliggjort og gyldigt prospekt. En sidan pligt synes ikke at
fremga af direktivets artikel 51, og det ber overvejes, om markedsoperateren bor/kan
palegges en sadan pligt. De narmere regler om markedsoperaterens pligt til at sikre
kontrol med udstederes overholdelse af oplysningsforpligtelser reguleres i pvrigt
mest hensigtsmassigt ved bekendtgerelse, som bl.a. kan tage de kommende tekniske
standarder fra ESMA i betragtning.

Af lovforslagets bemaerkninger fremgar endvidere, at markedsoperateren — i tilflde
hvor der gzlder undtagelse fra prospektkravene ~ har pligt at sikre, at udstedersel-
skabet har sikret sig, at undtagelserne til prospektpligten er opfyldt (side 310). Det
ber, som angivet ovenfor, overvejes, om markedsoperateren ber/kan palegges en
sddan pligt, ligesom det i bekraftende fald ber overvejes at omtale forholdet i lovtek-
sten og ikke alene i lovforslagets bemaerkninger.

Ad §120)

Bestemmelsen har en snaver sammenhzng med bestemmelserne i lovforslagets
88 125 og 126, og det bar overvejes at indsztte denne under afsnittet om “overvag-
ning” i stedet for som en separat bestemmelse for.

Ad §123)

I sidste punktum ber tilfgjes "eller sletning” efter “hvis suspension”.

Ad §124)

I bemarkningerne til lovforslagets § 124 navnes, at bestemmelsen videreferer eksi-
sterende regler om afnotering pi anmodning fra udsteder i verdipapirhandelslovens
§ 25. Disse regler har i praksis givet anledning til usikkerhed, og der forekommer
generelt at veere tvivl/uenighed blandt markedsdeltagerne om reglernes fortolkning,
Danske Advokater finder generelt, at det vil vaere hensigtsmassigt, hvis reglerne blev
preciseret, herunder for si vidt angér eventuelle krav til aktionsertilslut-
ning/ejerkoncentration.

Kriteriet "vasentlig skade for investorernes interesser, lantagernes interesse eller
markedets ordentlige funktion” minder i hej grad om det kriterium om ”investorer-
nes interesser og markedets ordentlige funktion”, der anvendes ved markedsoperatg-
rens beslutning om suspension/sletning, jf. lovforslagets § 122, stk. 1, og MIFID II
artikel 52. I det omfang, det tilsigtes, at kriteriet efter § 124 skal fortolkes i overens-
stemmelse med kriteriet i § 122, ber dette angives i lovforslagets bemarkninger, si-
ledes at det bl.a. vil st4 klart, om ESMAs tekniske standarder og andre fortolknings-
bidrag til MIFID II artikel 52 er relevant for fortolkningen af § 124. Det bemarkes i
den forbindelse, at der er vasensforskel pa den situation, hvor udsteder selv anmo-
der om afnotering, og den situation, hvor markedsoperataren traffer beslutning. Det
er derfor ikke er oplagt, at kriterierne — uanset deres sproglige sammenfald —
skal/ber fortolkes ens. Sarligt geelder det ved udsteders egen anmodning om slet-
ning, at udsteder — som folge selskabslovens regler — selv er forpligtet til at iagttage
kapitalejernes interesser.
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I formuleringen af ovennevnte kriterium ber det i ovrigt overvejes at slette ”lanta-
gernes interesse”, som nappe har selvstaendigt indhold i forhold til "investorernes
interesser”.

I lovforslagets bemzarkninger til § 124 nevnes, at bestemmelsen fastsetter, “hvilke
betingelser, der skal vaere opfyldt, fer en udsteder af et finansielt instrument har krav
pa at fa det pageldende instrument slettet fra handlen p4 et reguleret marked”. For-
muleringen er uheldig, da det er hovedreglen, at udsteder har krav p4 at f4 de finan-
sielle instrumenter slettet. Det bor overvejes at @ndre formuleringen til felgende:
"hvilke betingelser, der skal vare opfyldt, fer en markedsoperater kan undlade at
efterkomme en udsteders anmodning om sletning.”

I bemarkningernes afsnit 2 navnes desuden, at sletning kan afvises, hvis markeds-
operateren “finder at sletningen ikke vil vaere i investorernes, lAntagernes eller det
pageldende markeds interesse”, eller hvis “markedsoperatarens bestyrelse har en
formodning om, at det vil veere til skade for aktionarerne eller er egnet til at skaffe
visse aktionarer eller andre en utilberlig fordel pa andre aktionarer eller selskabets
bekostning”. Formuleringerne er uheldige, idet de antyder, at markedsoperateren
kan basere sin beslutning pa antagelser eller udave et skon vedregrende faktuelle for-
hold. Henset til, at udsteder som hovedregel har ret til at kreeve sletning, og til at en
markedsoperater kan have en gkonomisk interesse i fortsat notering, ber bemark-
ningerne afspejle, at det er markedsoperatoren, som skal pavise, at sletningen vil
veere til vaesentlig skade for investorernes interesser m.v.

I bemarkningernes afsnit 3 fremgér det, at ”i vurderingen af, om en afnotering kan
vare til skade for investorerne kan indga, om afnoteringen vil betyde en konkret
forringet mulighed for aktionarerne for at kunne afhende deres aktier”. En afnote-
ring kan siges altid at medfere en konkret forringelse af investorernes mulighed for
at afhende deres vaerdipapirer, idet der ikke leengere vil vere et offentligt marked for
handel med verdipapirerne. Denne forringelse ber derfor ikke indga i vurderingen.
Der ber i stedet kunne lagges vagt pa, i hvilket omfang investorerne i forbindelse
med af-noteringen har haft lejlighed til at afst3 deres veerdipapirer til en pris, der
afspejler reel markedsvaerdi.

Bemerkningernes afsnit 3 neevner endvidere, at der kan legges vaegt pa, om afnote-
ringen er “egnet til at skaffe visse aktionarer eller andre en utilberlig fordel pa andre
aktionarer eller selskabets bekostning”. Hertil bemarkes, at selskabsloven indehol-
der tilsvarende kriterium og beskyttelse mod misbrug. Der ses derfor ikke et behov
for — pé et méaske lidt usikkert sprogligt grundlag— at “indfortolke” et sidan krite-
rium i, hvad der udger “investorernes (samlede) interesse”.

Kapitel 27 — Tilladelse til drift af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller
en organiseret handelsfacilitet (OHF)

Ad §128)

Danske Advokater vurderer, at henvisningen til kapitel 21 i lovforslagets § 128, stk. 2,
nr. 2, ikke er hensigtsmzssig, idet henvisningen i lovforslagets nuverende form in-
deberer, at tilladelse til drift af en MHF eller OHF blandt andet er betinget af, at
ansegeren overholder kravene i afsnit VIII (if. § 87, stk.1, i lovforslaget), hvilke rela-
terer sig til "Regulerede markeder”.
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I stedet anbefaler Danske Advokater, at man lader henvisningen til kapitel 21 erstatte
med en henvisning til afsnit XI i lovforslaget.

Kapitel 29 — Drift af en multilateral handelsfacilitet (MHF)

Ad §144)

Det har i de senere ar kunnet konstateres, at smé og mellemstore danske virksomhe-
der har fravalgt at blive optaget til handel i Danmark til fordel for at blive optaget til
handel pA MHF-handelspladser i Sverige og Norge. I dag er der ogsi kun en hindfuld
selskaber, der er optaget til handel p& den eneste danske alternative markedsplads
(First North Denmark). Dette forhold kan til dels tilskrives, at reguleringen af de
udenlandske handelspladser er mindre end i Danmark, hvor geldende EU-regler i
nogen grad er blevet overimplementeret. Danske Advokater kan tilslutte sig, at reg-
lerne om overtagelsestilbud og reglerne i kapitel 11 om oplysninger om ejerandele og
kapitel 12 om overtagelsestilbud ikke skal vaere obligatoriske for MHF er.

Finanstilsynet kan overveje at &ndre reglerne i lovforslaget siledes, at operatererne
skal have mulighed for at valge, om dele af reguleringen skal finde anvendelse. En
operater kunne eventuelt have regler om storaktionzermeddelelser, men enske andre
flagningsgranser.

Danske Advokater finder lovforslagets § 144, stk. 4, der fastslar, at nir operateren af
den multilaterale handelsfacilitet forst har valgt, at reglerne skal galde, kan denne
aldrig ombestemme sig igen, for uhensigtsmassig. Finanstilsynet bedes genoverveje,
om der ikke efter omstendighederne skal vaere mulighed for at veelge og gere den
multilaterale handelsfacilitet dynamisk i konkurrencen om selskaberne. Uden fleksi-
biliteten finder Danske Advokater det usandsynligt, at der skabes et sidant marked i
Danmark i konkurrence med andre lande.

Kapitel 43 — Aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse og slutafregning

Ad § 224)

Danske Advokater vurderer, at lovforslagets § 224, nr. 2, skal tilrettes, siledes at
finansielle forpligtelser i overensstemmelse med galdende bestemmelse i veerdipa-
pirhandelsloven § 58 e defineres til at omfatte levering af veerdipapirer og ikke blot
omszttelige vaerdipapirer, hvilket der leegges op til i lovforslaget.

Danske Advokater kan forst, at Finanstilsynet med de &ndrede bestemmelser til
aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse og slutafregning i lovforslaget ikke ensker at
@ndre gzldende ret og gar séledes ud fra, at ovennavnte &ndring ved lovforslaget
ikke er tilsigtet.

Ad § 225)

Danske Advokater bemzrker, at Finanstilsynet ikke har opdateret definitionen pa
parter i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i konsekvens af implementeringen
af EU Direktiv nr. 2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF).

Til sammenligning kan der henvises til EU retsakter pa det finansielle omrade, hvor
man pé centralt niveau har valgt at medtage alternative investeringsfonde under
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forvaltning af forvaltere med tilladelse i definitionen pa finansielle modparter m.v.
(f. til eksempel artikel 2, nr. 8, i EU forordning nr. 648/2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre (EMIR)).

Danske Advokater anerkender, at oplistningen i lovforslagets § 225 ikke er formule-
ret som en udtemmende liste. Dog bor det efter Danske Advokaters vurdering przeci-
seres i bemarkningerne til lovforslagets § 225, i hvilket omfang eksempelvis kapital-
foreninger under lov om forvaltere af alternative investeringsfonde er omfattet af

§ 225, nr. 3, i lovforslaget.

Danske Advokater vil samtidig anbefale, at bemarkningerne til lovforslaget enten
krydshenviser til kommentaren i lovforslagets § 6, stk. 2, vedrerende forvaltere af
alternative investeringsfonde, eller at Finanstilsynet lader bemarkningerne under
§ 6, stk. 2, indga direkte i bemerkningerne til § 225 i tilpasset form.

Ad §231)

Det fremgér af den galdende bestemmelse i veerdipapirhandelslovens § 58], at

”En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kan indeholde bestemmelse om, at parter-
ne er forpligtede til at stille sikkerhed eller supplerende sikkerhed for @ndringer i
vaerdien af sikkerheder eller finansielle forpligtelser omfattet af aftalen, hvis andrin-
gerne er indtridt efter aftalens indgdelse og skyldes markedsbetingede forhold.”

Danske Advokater bemzrker, at lovforslagets § 231, stk. 2, ikke praciserer, at zn-
dringerne skal veere indtridt efter aftalens indg3else, men alene at de skal skyldes
markedsbetingede forhold. Denne &ndring i forhold til gzldende ret er ikke pracise-
ret i lovforslagets bemarkninger til bestemmelsen. Finanstilsynet ber siledes overve-
je, om bestemmelsen skal opdateres i overensstemmelse med galdende ret eller i
modsat fald adressere forholdet i bemarkningerne til § 231.

Kapitel 50 — Tilsyn, kontrol m.v.

Ad §262)

§ 262, stk. 4, er i store traek en videreforelse af den nuverende vaerdipapirhandels-
lovs § 84, vedrorende Finanstilsynets kompetence i sager omfattet af Finanstilsynets
tilsynsudovelse.

Vardipapirhandelslovens § 84, stk. 4, indeholder en ret for en part til at foretrazde
for bestyrelsen. I lovforslagets § 262, stk. 4, er der alene en henvisning til at *Finans-
tilsynets bestyrelse indgdr i tilsynet efter stk. 1-3 og § 264, stk. 1-5 og 8, med den
kompetence, som bestyrelsen er tillagt i medfor af § 345 i lov om finansiel virksom-
hed.” Det forudsettes, at det fortsat er meningen, at de rettigheder, som den nuva-
rende vaerdipapirhandelslovs § 86, stk. 4, indeholder, fortsat skal finde anvendelse.
For at undgé tvivl herom foreslés det, at formuleringen i den nuvarende verdipapir-
handelslovs § 84, stk. 4, medtages i lovforslagets bestemmelse, eller at det af be-
markningerne til lovforslaget fremgr, at denne henvisning er overfladig som falge
af, at retten for en part til at foretrade for Finanstilsynets bestyrelse fremgar af for-
valtningslovens regler.
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Ad § 264)
Henvisningen pa side 445, overste afsnit, i lovforslagets bemarkninger skal vaere til
stk. 8 og ikke stk. 9.

Ad § 265)

§ 265 indeholder en udvidelse af kredsen af personer, som er forpligtet til at udlevere
oplysninger, data og dokumenter, til ogsa at omfatte den tidligere ledelse i virksom-
heder omfattet af Finanstilsynets tilsyn.

Zndringen ses af have hjemmel i blandt andet markedsmisbrugsforordningen, hvor
det anferes, at tilsynsmyndigheden skal have hjemmel til som minimum at anmode
om eller krave oplysninger fra enhver person (og dermed ikke begranset til ledel-
sesmedlemmer). Formuleringen om, at oplysningsforpligtelsen er begranset til den
anferte personkreds, kan derfor tilsluttes.

Ad § 270)

Bestemmelsen videreforer Finanstilsynets adgang til at suspendere og slette finan-
sielle instrumenter fra handlen pa en markedsplads. Finanstilsynets nuvaerende ad-
gang hertil fremgar af kapital 3 i bekendtgerelse nr. 1069 af 4. september 2007 om
betingelser for officiel notering. I den pigaldende bekendtgerelse er der i §§ 13 og 14
medtaget fortolkningsmaessige bidrag til om, at suspension af handel kan ske, "nir
markedets tilfredsstillende funktion midlertidigt ikke er eller vil vare sikret, eller nir
beskyttelsen af investorerne kreaever det”, samt at sletning af handel kan ske, “hvis
Finanstilsynet skenner, at det normale og regelmassige marked for dette vaerdipapir
ikke kan opretholdes pé grund af serlige omsteendigheder”.

Der kunne efter Danske Advokaters opfattelse med fordel indszttes fortolknings-
messige bidrag i bestemmelsen fremfor blot en angivelse af, at Finanstilsynet kan
krave suspension af handlen med et finansielt instrument”.

Ad §271)

Bestemmelsen er ny. Der kunne med fordel laves en henvisning til de bestemmelser i
lovforslaget, som de pagaldende skridt kan iveerkseettes imod. I lovforslagets be-
merkninger anfores det, at bestemmelsen skal anvendes til at hindhave overtradel-
ser af de positionslofter, der er fastsat i medfer af §§ 174-176, hvilket ikke direkte kan
laeses ud af lovteksten.

Ad §273)

Det anferes i lovforslagets bemerkninger til stk. 7 (bemarkningernes side 462
pverst), at begransningen for at indbringe et afslag pa at tilbagekalde et tidsube-
granset pabud for domstolene, for der er forlgbet mindst 5 r fra datoen for udste-
delsen af padbuddet mv., kun gelder for Finanstilsynets muligheder for at indbringe
sagen for domstolene. Det anfores videre, at en person, der har modtaget et afslag pa
en ansegning, altid kan indbringe afslaget for domstolene. Det er vanskeligt at forene
lovforslagets bemarkningerne pa dette punkt med lovforslagets ordlyd (ogsa selvom
ordlyden er en videreforelse af vaerdipapirhandelslovens § 12 e). Det kunne derfor
overvejes at foretage en pracisering heraf,
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Ad § 275)

Bestemmelsen er ny og giver erhvervs- og vackstministeren hjemmel til at udstede
regler, som er nedvendige for at gennemfore afgorelser eller retsakter fra EU-
Kommissionen i medfer af naermere anforte forordninger og direktiver.

Kapitel 52 — Tavshedspligt

Ad§ 277

Den absolutte afskaring af muligheden for, at der kan gives samtykke til videregivel-
se af fortrolige oplysninger, kan virke imod en udsteders eller andre personer eller
selskabers interesser, f.eks. i tilflde af, at der i medierne verserer rygter om, at en
sag underseges af Finanstilsynet. I disse og andre lignende tilflde kan det vare hen-
sigtsmaessigt, at Finanstilsynet kan fremkomme med en berigtigelse eller tilsvarende.

Kapitel 54 — Offentliggorelse

Ad § 287)
I lovforslagets § 287, stk. 1, nr. 3, er anfort vedrerende offentliggorelse:

“Beslutninger om at overgive sager om virksomheder til politimassig efterforskning
truffet i henhold til denne lovs § 262, stk. 4, if. § 345, stk. 7, nr. 6, i lov om finansiel
virksomhed, eller af Finanstilsynet efter delegation fra Finanstilsynets bestyrelse.”

Reglen om offentliggorelse af beslutning om overgivelse til politimassig efterforsk-
ning i sager vedrgrende mistanke om overtradelses af markedsmisbrugsforordnin-
gen ses ikke at vaere et krav i henhold til markedsmisbrugsforordnings artikel 34, jf.
at det af forordningens 2. afsnit udtrykkeligt fremgar, at forpligtelsen i forste afsnit
ikke geelder for beslutninger af undersegelsesmassig karakter. Der er saledes tale om
en dansk srregel, som gér videre end kreavet af markedsmisbrugsforordningen.

Det anbefales derfor, at overgivelse af sager til politimassig efterforskning mod virk-
somheder som udgangspunkt ikke offentliggares af Finanstilsynet, og at dette kun
sker, safremt vaesentlige samfunds- eller markedsmzssige hensyn taler herfor, f.eks. i
tilfelde af at Finanstilsynet finder det nedvendigt at advare offentligheden om en
virksomheds igangvarende aktiviteter.

Sager om pastdet overtraedelse af markedsmisbrugsreglerne tiltraekker sig n®sten
undtagelsesfrit meget betydelig interesse fra medierne, og de omfattede virksomhe-
der — implicit ogsa enkeltpersoner, f.eks. direktorer og bestyrelsesmedlemmer —
“udstilles” ofte i et negativt lys (dvs. de anses af medierne/offentligheden for demte
indtil det modsatte er bevist). Offentliggerelsen af overgivelsen af sagen til politi-
massig efterforskning skal ogsé ses i ssmmenhang med SGIK/politiets sagsbehand-
lingstid i denne type sager, som ofte strakker sig over 2-4 ar. Offentliggarelsen har
saledes naesten altid veesentlige skonomiske og/eller personlige konsekvenser for de
involverede, og hidtil har undtagelsesreglerne, der nu placeret i lovforslagets § 292,
efter Danske Advokaters opfattelse ikke vaeret administreret pa en tilstraeekkeligt be-
skyttende made.

Der henvises i gvrigt til Betzenkning nr. 1516/2010 om offentlige myndigheders of-
fentliggorelse af kontrolresultater, afgerelser m.v., der behandler dette spergsmal.
Folgende fremgér pé side 113 i betenkning:
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"Del bem:erkes i den forbindelse, at en forvaltningsmyndighed, som velger at offent

liggare oplysninger om mulige strafbare forhold og eventuell sagernes oversendelse
til politiet med henblik pa forelse af en straffesag, under alle omstendigheder for at
iagttage Den Europziske Menneskerettighedskonventions artikel 6 skal vaere omhyg-
gelig med al velge formuleringer, som ikke indeberer en stillingtagen til skylds-
sporgsmilet, for skyldsspergsmilet er afgjort af en domstol, jf. kapitel 2, pkt. 4.2.3.
Dette gaelder antageligvis, uanset om der er tale om en fysisk eller en juridisk person,
jf. kapitel 2, pkt. 5.”

Ad § 202

Der henvises overordnet til bemarkningerne ovenfor vedrerende lovforslagets
§ 287.

I bemarkningerne til lovforslagets § 292 anferes, at bestemmelsen bl.a. gennemferer
artikel 34, stk. 1, 3. afsnit, litra a-c, i markedsmisbrugsforordningen. Der ses ikke at
vaere belaeg for, at disse regler, som er direkte geldende i Danmark, gennemferes via

nationale lovregler. Sammenhangen til markedsmisbrugsforordningen ber forklares.

Kapitel 56 — Frister

Ad § 300
Finanstilsynet bedes overveje, om det er hensigtsmassigt at indarbejde denne be-
stemmelse om fristberegning i definitionsafsnittet.

Kapitel 59 - Straffebestemmelser

Generelle bemarkninger
Danske Advokater har tidligere varet i dialog med Finanstilsynet om den strafferetli-

ge regulering af overtradelse af serligt markedsmisbrugsreglerne.

Det er Danske Advokaters opfattelse, at den danske strafferetlige regulering naje bor
overvejes som led i vedtagelsen af den nye lov, herunder som folge af, at det ma for-
ventes, at den grundlaggende videreforelse af de nugzldende regler, der leegges op
til, vil medfere at Danmark pé vasentlige punkter afviger fra reguleringen i andre
EU-lande. Som eksempler herpi kan nevnes folgende:

» Lovforslaget leegger op til, at uagtsomme overtredelser skal kunne medfare
strafferetlige sanktioner, mens EU-reglerne er baseret pa et princip om straf-
feretlige sanktioner mod forsetlige overtradelser.

o Efter lovforslaget er virksomhederne det primzare ansvarssubjekt, mens EU-
reglerne er baseret pd, at personansvaret er det primzre, og at selskaber ale-
ne straffes, sfremt de har opniet en vinding ved overtredelsen.

Danske Advokater opfordrer saledes Finanstilsynet til at indkalde relevante parter til
en grundig droftelse af, hvordan den fremtidige strafferetlige regulering ber fastleg-
ges. Grundlaeggende er det relevant at vurdere, om Danmark skal sgge en tilnermel-
se til reglerne i direktivet om strafferetlige sanktioner. Danske Advokater deltager
gerne i et sidant udredningsarbejde.
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Ad § 303

Bemarkningen om manglende medtagelse af regler om strafbare forseg efterlader
efter Danske Advokaters opfattelse en uklar retstilstand. Det ber siledes klargores,
om forseg er strafbare efter reglerne herom i straffeloven, eller om forsag ikke straf-
bare.

Ad § 305)
Der henvises til det ovenfor anferte, herunder om uagtsomhed, ansvarssubjekt og
strafbare forseg.

Under lovforslagets bemearkninger til § 305, stk. 2, er anfort:

"For s vidt angar de nugzldende regler om kursmanipulation bemarkes det, at der i
nogle nyere landsretsdomme er sket frifindelse i forskellige situationer, som felge af
landsrettens fortolkning af lov om verdipapirhandel mv. Forordningens bestemmel-
ser om strafbar markedsmisbrug andrer retsstillingen for disse situationer, som efter
forordningens ikrafttreeden vil udgere strafbar markedsmisbrug.”

Det fremgar ikke nermere af bemarkninger, hvilke domme der herved tznkes pa,
men under alle omstendigheder er det efter Danske Advokaters opfattelse uantage-
ligt, at det 1 lovforslagets bemzarkninger seges at pavirke den fremtidige fortolkning
af markedsmisbrugsforordningen og markedsmisbrugsreglerne. Som bekendt vil
fortolkningen af markedsmisbrugsforordningen henhere under domstolene, og det
ma overlades til domstolene at afgere, om markedsmisbrugsforordningen medferer
en &ndring af retstilstanden i forhold til de nugaldende nationale danske regler. Det
citerede afsnit og de efterfelgende bemarkninger ber derfor efter Danske Advokaters
opfattelse udg af lovforslaget.

Ad§311
Der henvises til det ovenfor anforte.

Begrundelsen for en 5-rig foraldelse forekommer ikke benbar, og det kan vaere
forbundet med store omkostninger og stor usikkerhed, s&fremt op til 5 &r gamle sager
strafforfolges. Den kompleksitet, der henvises til i bemarkningerne, medferer en
tilsvarende usikkerhed om fastlggelse af konkrete handelsesforlab mv.

Bemerkningen om, at badeniveauet generelt bar haeves, forekommer i nogen grad
ubegrundet og unuanceret. Danske Advokater kan tiltrade, at forsaztlige, grove over-
tradelser bor medfere markbare sanktioner, men det bemarkes, at noterede selska-
ber (og dertil knyttede personer) typisk ogs3 "straffes” via medieomtale, tab af
job/karrieremuligheder mv., ligesom overtradelser i stigende grad ogsi medferer
(trusler om) erstatningskrav mv.

Ad § 313)
Der henvises til det ovenfor anferte.
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3. Udkast til forslag til lov om zendring af lov om finansiel
virksomhed og lov om finansielle radgivere m.v.

Ad§1,nr.9)
Efter Danske Advokaters vurdering implementerer lovforslaget ikke MiFID II's defi-

nition pé "depotbeviser” korrekt.
Under artikel 1(45) i MiFID II defineres et depotbevis som:

“veerdipapirer, der kan omszttes pa kapitalmarkedet, og som reprasenterer en ejen-
domsret til veerdipapirer udstedt af en ikke-hjemmeherende udsteder, samtidig med
at de kan blive optaget til handel pd et reguleret marked og handles uathangigt af
vaerdipapirerne udstedt af den ikke-hjemmeherende udsteder”

Efter lovforslaget skal den danske implementering af definitionen i § 5, stk. 1, nr. 47,
imidlertid lyde:

"Et bevis for ejendomsretten til indholdet af et depot bestdende af omsettelige vaer-
dipapirer udstedt af en ikke-hjemmeheorende udsteder, som kan optages til handel pa
et reguleret marked, og som handles vathangigt af de omsettelige vaerdipapirer, der
indgér i depotet.”

Finanstilsynets implementering efterlader en fortolkningstvivl i forhold til, hvilke
vaerdipapirer der skal kunne omsattes pa kapitalmarkedet. Under MiFID II artikel
1(45) relaterer omsattelighedskravet sig til selve depotbeviset (jf. ogsa den engelske
udgave: "depositary receipts’ means those securities which are negotiable on the ca-
pital market [...]”), mens det under Finanstilsynets implementering er knyttet til
verdipapirer i depotet.

Ligeledes finder Danske Advokater det misvisende, at der henvises til et bevis for
ejendomsretten til indholdet af depotet og ikke blot direkte ejendomsretten til de
relevante verdipapirer.

Pa grundlag af ovenstiende burde Finanstilsynet overveje at justere bestemmelsen,
saledes at bestemmelsen i dens endelige form er mere direktivner.

Ad §1,nr. 20)
Danske Advokater bemarker, at der i forslaget til § 9 a, stk. 3, mangler et ”i”. Be-
stemmelsen skal saledes lyde:

"Den virksomhed, der tilknytter en agent, skal sikre, at en tilknyttet agent iagttager de
regler, der er fastsat for udavelsen af de i stk. 2 navnte aktiviteter i denne lov [....]”

Ad§1 nr 35)

Det fremgér af lovforslaget, at reesonnementet bag forslaget til § 33, stk. 3, er, at akti-
viteter, der alene ydes p kundens eget initiativ, ikke anses som leveret i EU/E@S,
séfremt den pagxldende virksomhed ikke har opsggt kunder eller markedsfort inve-
steringsservice eller investeringsaktiviteter i EU/E@S.

Danske Advokater vurderer umiddelbart, at lovforslagets bemarkninger indebarer
en indsnavring af anvendelsesomradet for § 33, stk. 3, der ikke har hjemmel i be-

24/25



stemmelsen. Eftersom lov om finansiel virksomhed i udgangspunktet alene finder
anvendelse pi aktiviteter i Danmark, mi det ved lesning af bestemmelsen forudseet-
tes, at den relaterer sig til kunder i Danmark, og til virksomhedens aktiviteter i Dan-
mark. Hvorvidt en virksomhed har markedsfert investeringsservice- og/eller aktivi-
teter i et andet EU/E@S land end Danmark, burde ikke vaere afgerende i denne
sammen-hang,.

Danske Advokater vurderer samtidig, at bestemmelsen bor udstraekkes til at omfatte
§ 33, stk. 1, idet samme hensyn bar gere sig geldende i forhold til granseoverskri-
dende aktiviteter over for professionelle kunder.

Med venlig hilsen

e]fe Hiibertz Krogsee
Vicedirekter
hhk@danskeadvokater.dk
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Vedrgrende hgring over udkast til forslag til lov om &ndring af lov om
veerdipapirhandel m.v. (£ndringer som fglge af forordningen om mar-
kedsmisbrug)

Ved brev af 16. november 2015 har Finanstilsynet fremsendt ovennavnte
udkast og anmodet om Datatilsynets eventuelle bemarkninger hertil.

1. Af udkastets § 1, nr. 3, fremgar, at der i lov om veerdipapirhandel mv. ind-
seettes § 11 a, stk. 5:

”Stk. 5. Arbejdsgivere, der udfarer tilsynsbelagt virksomhed, skal indfare passende in-
terne procedurer, saledes at deres ansatte kan indberette overtraedelser af Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markeds-
misbrug (forordningen om markedsmisbrug) og regler udstedt i medfar heraf.”

Datatilsynet bemaerker, at behandling af oplysninger om rent private forhold
som udgangspunkt skal anmeldes til Datatilsynet, jf. persondatalovens § 48,
stk. 1, og Datatilsynets tilladelse skal indhentes, forinden behandlingen iveerk-
sattes, jf. lovens 8 50, stk. 1, nr. 1.

Anmeldelsespligten omfatter imidlertid ikke behandling af personoplysninger,
som foretages i virksomheder omfattet af lov om finansiel virksomhed, og
som vedrgrer virksomhedernes kunder eller personer, som virksomhederne
har et retskrav pa, eller som er ngdvendige som falge af forpligtelser, der ge-
nerelt pahviler finansielle virksomheder, bortset fra registreringer som falge
af et anszttelsesforhold i en finansiel virksomhed, jf. herved § 2, stk. 3, nr. 2,
i bekendtgarelse nr. 534 af 15. juni 2000 som &ndret ved bekendtgarelse nr.
202 af 22. marts 2001 og bekendtgarelse nr. 410 af 9. maj 2012 (undtagelses-
bekendtgarelsen).

2. Det fremgar af udkastets § 1, nr. 19, at der i lov om veerdipapirhandel mv.
indseettes § 84 m:

”§ 84 m. Finanstilsynet offentligger pa sin hjemmeside pataler, pabud og administrati-
ve badeforelag eller et resume heraf i sager om overtraedelse af bestemmelser i Euro-

pa-Parlamentets og Réadets forordning nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmis-

brug (forordningen om markedsmisbrug), jf. dog stk. 2. Finanstilsynet offentligger pa

sin hjemmeside politianmeldelser eller et resume heraf, herunder navnet pé virksom-
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heden eller personen i sager efter 1. pkt. 1. og 2. pkt. gelder tilsvarende for pataler,
pabud, administrative badeforeleeg, tvangshader og politianmeldelser meddelt af Fi-
nans-tilsynets bestyrelse.

Stk. 2. Offentliggerelse efter stk. 1 skal udskydes eller ske i anonymiseret form, hvis
1) offentliggarelsen vil medfgre uforholdsmaessig stor skade for virksomheden eller
personen,

2) efterforskningsmaessige hensyn taler imod offentliggarelse,

3) offentliggarelsen vil true den finansielle stabilitet, eller

4) samfundsmaessige hensyn til offentliggerelsen af en persons navn ma vurderes ikke
at veere proportionale med hensynet til personen.

Stk. 3. Indbringes patalen eller pabuddet naevnt i stk. 1, jf. stk. 2, for Erhvervsanke-
navnet eller domstolene, skal dette fremga af offentliggarelsen. Status og det efterfal-
gende resultat af Erhvervs-ankenavnets eller domstolens afggrelse skal ligeledes of-
fentliggeres pa Finanstilsynets hjemmeside hurtigst muligt. Er en sag som navnt i stk.
1 overgivet til politimessig efterforskning, og er der faldet helt eller delvis feeldende
dom eller vedtaget bade, skal dommen, bgdevedtagelsen eller et resumé heraf offent-
liggares pa Finanstilsynets hjemmeside.

Stk. 4. Offentliggerelse efter stk. 1 og 3 skal ske hurtigst muligt efter, at virksomheden
eller personen er underrettet om patalen, pabuddet, politianmeldelsen, det administra-
tive bgdeforelzeg eller har modtaget dom og skal fremga af Finanstilsynets hjemmeside
i mindst 5 ar fra offentligggrelsen. Offentliggarelse, som vedrarer personer, skal dog
kun fremga af Finanstilsynets hjemmeside, sa lzenge oplysningerne anses for ngdven-
dige i forhold til de samfundsmassige hensyn bag offentliggerelsen.”

Af de generelle bemarkninger i afsnit 3.4 fremgar bl.a.:

L.

I overensstemmelse med betenkning 1516/2010 bemarkes, at oplysninger om, at fysi-
ske personer har overtradt strafsanktioneret lovgivning og modtaget f.eks. padbud og
pataler, vil kunne vare oplysninger om andre rent private forhold i henhold til § 8 i
persondataloven, og offentliggarelse, som forudsat i artikel 34, findes ikke i alle til-
feelde at kunne ske inden for persondatalovens rammer. Den foreslaede bestemmelse
om offentliggarelse af sanktioner og foranstaltninger indebarer saledes i forhold til
spargsmalet om, hvorvidt offentliggarelse kan ske, en fravigelse af persondatalovens
regler.

Det er muligt at fravige persondatalovens regler ved lov under forudsatning af, at det
ikke strider mod databeskyttelsesdirektivet. Af artikel 8, stk. 5, i databeskyttelsesdirek-
tivet fglger, at behandling af oplysninger om lovovertraedelser, straffedomme eller sik-
kerhedsforanstaltninger kun ma foretages under kontrol af en offentlig myndighed.

Der er ikke i artikel 8, stk. 5, fastsat materielle behandlingskriterier for, hvornar der
kan ske behandling af oplysninger om strafbare forhold. Dette spargsmal ma derfor
skulle vurderes efter artikel 7 i databeskyttelsesdirektivet, hvorefter behandling af per-



sonoplysninger kan finde sted, hvis behandlingen er ngdvendig af hensyn til udfarel-
sen af en opgave i samfundets interesse eller henhgrende under offentlig myndigheds-
udgvelse, som den registeransvarlige eller en tredjemand, til hvem oplysningerne vide-
regives, har faet palagt.

Det er vurderingen, at den foreslaede fravigelse af persondataloven er nadvendig for at
gennemfare artikel 34 i markedsmisbrugsforordningen, og at den foreslaede § 84 m
ligger indenfor rammerne af databeskyttelsesdirektivet. Der er herved lagt veegt p4, at
persondatalovens regler i gvrigt finder anvendelse, herunder eksempelvis reglerne om
behandlingssikkerhed, indsigt m.v., hvorfor reglerne er omfattet af de specifikke ga-
rantier, som databeskyttelsesdirektivet giver. Endelig er der lagt vaegt pa, at den fore-
sldede bestemmelse foreskriver, at offentliggarelse under visse omstzndigheder skal
udskydes eller ske i anonymiseret form.

[..]”

Det fremgar endvidere af bemarkningerne til § 84 m bl.a.:

“l...]

8 5 i persondataloven indeholder en rekke grundlaeggende principper, der gelder for
alle behandlinger af personoplysninger, herunder fastsatter bestemmelsen bl.a., at ind-
samlede oplysninger ikke ma opbevares pa en made, der giver mulighed for at identi-
ficere den registrerede i et leengere tidsrum end det, der er ngdvendigt af hensyn til de
formal, hvortil oplysningerne behandles.

For at iagttage § 5, stk. 5, i persondataloven, foreslas det i den foreslaede bestemmel-
ses stk. 4, 2. pkt., at offentliggjorte oplysninger, som vedrarer fysiske personer, kun
skal fremga af Finanstilsynets hjemmeside, s& leenge oplysningerne anses for ngdven-
dige i forhold til de samfundsmaessige hensyn bag offentliggarelsen.

[...]”
Datatilsynet noterer sig, at der med den foreslaede bestemmelse i § 84 m sker
en tilsigtet fravigelse af persondataloven, hvormed der med bestemmelsen
gives den registrerede en darlige retsstilling end efter persondataloven.
Pa baggrund af udkastets bemarkninger gar Datatilsynet ud fra, at Finanstil-
synet har vurderet, at den foreslaede bestemmelse ligger inden for rammerne
af databeskyttelsesdirektivet, herunder direktivets artikel 8, stk. 4-6.

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

Med venlig hilsen

Saren Klabel Clemmensen
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Hgringssvar vedrgrende udkast til lovforslag om kapi-
talmarkeder og udkast til forslag til lov om andring af
lov om vaerdipapirhandel m.v. (eendringer som fglge af
forordningen om markedsmisbrug)

Finanstilsynet har den 16. november 2015 sendt ovennzevnte udkast til lov-
forslag i hgring.

Indledningsvis skal Finansradet og Bgrsmaeglerforeningen (herefter “For-
eningerne”) takke for muligheden for at afgive bemaerkninger. Foreningerne
har fglgende bemaerkninger til lovforslagene.

Bemaerkninger til udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder

Generelle bemaerkninger

Erhvervs- og vaekstministeriet har den 20. november 2015 offentliggjort
fem principper, der skal sikre, at ny EU-regulering ikke overimplementeres.
De fem principper er fglgende:

1) Den nationale regulering bgr som udgangspunkt ikke ga videre end mi-
nimumskravene i EU-reguleringen.

2) Danske virksomheder bgr ikke stilles darligere i den internationale kon-
kurrence, hvorfor implementeringen ikke bgr veere mere byrdefuld end
den forventede implementering i sammenlignelige EU-lande.

3) Fleksibilitet og undtagelsesmuligheder i EU-reguleringen bgr udnyttes.

4) I det omfang det er muligt og hensigtsmaessigt, bgr EU-regulering im-
plementeres gennem alternativer til regulering.

5) Byrdefuld EU-regulering bgr traede i kraft senest muligt og under hen-
syntagen til de feelles ikrafttraedelsesdatoer.

Foreningerne ser positivt pa disse principper. Med henblik p& at vurdere,
hvorvidt disse principper fglges i forhold til dette lovforslag, finder Forenin-
gerne det vigtigt, at der i bemaerkningerne til de enkelte bestemmelser ud-
trykkeligt beskrives, hvorvidt der er tale om en EU-implementering, og
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hvorvidt den enkelte bestemmelse gar videre end direktivet. Det bgr ogsd
angives, hvorvidt direktivets ordlyd er fraveget.

S&fremt udgangspunktet - om ikke at g videre end minimumskravene i EU-
reguleringen - fraviges, bgr bagrunden herfor beskrives. Det er Foreninger-

nes vurdering, at szerligt tungtvejende hensyn skal ggres sig geeldende, sa-

fremt udgangspunktet skal fraviges.

Derudover bgr det udtrykkeligt beskrives, hvorvidt forslaget medfgrer en
andring af gaeldende ret, og i givet fald, hvori denne bestar. Forskellige
formuleringer i lovforslaget kan give anledning til fortolkningstvivl i forhold
til at vurdere dette. Falgende er eksempler herpa:

(Bemaerkninger til § 35)

“Den foresl8ede bestemmelse viderefgrer med enkelte sproglige tilpasninger
§ 27 a, stk. 1, i lov om vaerdipapirhandel m.v. og § 6 stk. 2, i udstederbe-
kendtggrelsen.” [understregning foretaget]

(Bemaerkninger til § 36)

“Den foresldede bestemmelse videreforer med visse sproglige preeciseringer
§ 4 i udstederbekendtggrelsen, der fastsl8r, at udstederen skal offentliggare
valg af hjemland.” [understregning foretaget]

(Bemeaerkninger til § 51)

“Den foresl8ede bestemmelse viderefprer delvist § 29, stk. 1-3, i lov om
veaerdipapirhandel m.v. der fastseetter investors flagningspligt...” [under-
stregning foretaget]

“Der er ikke tale om en ordret viderefgrelse af § 29, stk. 1-3, i lov om vaer-
dipapirhandel m.v. (...)” [understregning foretaget]

Foreningerne finder, at Finanstilsynet bgr udarbejde en oversigt over, hvor
enkelte emner er reguleret. I tillaeg bgr der ved referencer til ESMA’s hjem-
meside veere et “deeplink”, som viser direkte hen til det sted pfé ESMA'’s
hjemmeside, hvor oplysningerne findes. Alternativt bgr der veere mere kon-
krete henvisninger til, hvor p& ESMA' s hjemmeside oplysningerne findes.
Se for eksempel bemaerkningerne til § 52.

-0-

I det fglgende fremgar alle Foreningernes specifikke bemaerkninger. Be-
maerkningerne fremg%r kronologisk efter paragrafnummer.

Specifikke bemaerkninger
Ad § 3, stk. 1, nr. 4, i lov om kapitalmarkeder

Side 2
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Lovforslagets definition af OHF lzegger sig ikke op ad direktivets definition Side 3
(artikel 4 (1) (23) i MIFID). Foreningerne ser gerne, at det i bemaarkninger-
ne forklares, hvorfor man har valgt en ikke-direktivhaer implementering af
lovteksten, da det kan give anledning til fortolkningstvivl, herunder i forhold
til MiFIR, der henviser til direktivets definition.
Journalnr. 514/13
Ad § 4, stk. 1, nr. 3, i lov om kapitalmarkeder Dok. nr. 547459-v1
I bemeerkningerne til § 4, stk. 1, nr. 3, i lov om kapitalmarkeder henvises
der til UCITS 1V (side 154). Bgr der ikke henvises til UCITS V i stedet?

Ad §§ 51 og 52 - behandling af aktieldn
Det anfgres i bemaerkningerne til § 51, stk. 2, nr. 2, at aftaler om midlerti-
dig overdragelse af stemmerettigheder f.eks. omfatter aftaler om aktieldn.

I ESMA Final Report 2014/1187 Annex VI, punkt 3 (e) fremgar, at "right to
recall lent shares” er et finansielt instrument omfattet af artikel 13 (1). Som
fglge heraf vil aktielan vaere omfattet af § 52. Foreningerne opfordrer Fi-
nanstilsynet til i bemarkningerne at beskrive, i hvilke situationer aktieldn vil
veere at betragte som et finansielt instrument, samt i hvilke situationer ak-
tieldn er omfattet af artikel 10 (b) i gennemsigtighedsdirektivet og dermed
§ 51.

Ad § 54 i lov om kapitalmarkeder

Som det fremgar af de generelle bemaerkninger finder Foreningerne, at der
bor veere szerligt tungtvejende hensyn, der skal ggres sig geeldende, sa-
fremt udgangspunktet om, at national regulering ikke m& gar videre end
minimumskravene i EU-reguleringen, skal fraviges.

Flagningsreglerne er et omrade, hvor der er sket overimplementering. Om
baggrunden for overimplementeringen fremg%r bl.a. i de specielle bemaark-
ninger til bestemmelsen:

“Betydningen af at kende ejerforholdene i selskaber og tidsfaktoren for flag-
ningsmeddelelser vurderes, iseer i forbindelse med overtagelsestilbud og
forud for generalforsamlinger, at vaere vaesentlig. Af hensyn til behovet for
en hurtig og effektiv kursdannelse og gennemsigtighed er muligheden for en
absolut tidsfrist p8 4 handelsdage derfor ikke udnyttet i loven.”

Det er Foreningernes opfattelse, at de fleste andre lande, herunder de nor-
diske lande, har implementeret gennemsigtighedsdirektivets bestemmelser
om flagningsregler sdledes, at flagning anses for rettidig, hvis den har fun-
det sted senest 4 handelsdage efter transaktionen. Landene har sdledes
vurderet, at tidsfristen for at flage besiddelser i direktivet er passende i for-
hold til landenes respektive markeder.



Der er ikke szerlige danske forhold, der ggr sig geeldende, sdledes at der er
behov for at kraeve en hurtigere offentligggrelse end, hvad direktivet fore-
skriver, set i forhold til de administrative byrder, der er forbundet hermed.

P& den baggrund finder Foreningerne, at flagningsbestemmelserne bgr ud-
formes i overensstemmelse med gennemsigtighedsdirektivets ordlyd. Sub-
sidicert bgr definitionen af “burde vaere bekendt med” implementeres i over-
ensstemmelse med implementeringsdirektivets artikel 9, sdledes at der som
en hovedregel frem for som en undtagelse gives en 2-dages frist i denne
situation.

Herunder mener Foreningerne ikke, at det foresldede nye 2. pkt. i bestem-
melsen er ngdvendigt. Saetningen ses ikke at komme fra direktivet, og for-
malet med indsaettelsen er uklar. Tilfaeldet, hvor eksterne forvaltere er in-
volveret i en transaktion, bgr snarere beskrives i bemarkningerne som ek-
sempel pa omstaendigheder, der har betydning for, hvornar en investor bur-
de vaere bekendt med, at en flagningsgraense er krydset.

Foreningerne finder sdledes, at bemaerkningerne bgr beskrive situationer,
hvor investor burde veere bekendt med, at en flagningsgraense er krydset
og eksempler pa, hvornar en investor omvendt kan siges at veere i en und-
skyldelig uvidenhed om, at en flagningsgraense er krydset. Som eksempel
pd, hvor en investor kan vaere i en undskyldelig uvidenhed kan naevnes, at
det f.eks. - alt efter omstaendighederne - kan forekomme i de tilfeelde, hvor
en ekstern forvalter er involveret i en transaktion.

Tilsvarende vil det for stgrre virksomheder/koncerner vaere ngdvendigt at
indsamle, aggregere og verificere informationer om transaktioner, besiddel-
ser mv. pa baggrund af en sdkaldt batchkgrsel foretaget efter handelsda-
gens afslutning, hvilket efter Foreningernes opfattelse ogsa er et eksempel
pd, at virksomheden/koncernen fgrst “burde vaere bekendt med” en kryds-
ning af en flagningsgraense efter handelsdagens afslutning.

I det tilfeelde, at bestemmelsens ordlyd fastholdes, uanset at der er tale om
en overimplementering, ser Foreningerne det gerne tilkendegivet i bemaerk-
ningerne, at der ikke er tilsigtet en sendring af gaeldende praksis, herunder
at de tilkendegivelser, som Finanstilsynet er kommet med i den dialog, der
har veeret i forbindelse med implementering af det reviderede transparens-
direktiv forud for dets ikrafttraedelse den 26. november 2015, stadig er ret-
visende. Virksomhederne har indrettet sig i overensstemmelse med de a&n-
dringer af veerdipapirhandelslovens § 29 samt storaktionserbekendtggrelsen,
der trddte i kraft den 26. november 2015.

I lovforslagets almindelige bemaerkninger pkt. 2.2.9.2 defineres "straks” i
flagningsreglerne som vaerende "hurtigere end hurtigst muligt”. Denne be-
skrivelse er i modstrid med, hvad Finanstilsynet tidligere har givet udtryk
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for i forbindelse med implementering af det reviderede transparensdirektiv i
fordret 2015. Her anfgrte Finanstilsynet i hgringsnotat til L154 fglgende:

"Ved brug af ordet “omg8ende” er det hensigten at signalere, at meddelelse
som udgangspunkt skal ske med det samme eller straks og ikke skal afven-
te, at den flagningspligtige har bedre tid. Ordet stammer fra den danske
oversaettelse af direktiv 2013/50/EU, og da det ikke er tiltaenkt at have en
anden betydning end “straks”, vil forslaget om at erstatte “omg8ende” med
“straks” blive imgdekommet. Uanset, at tidsfristen for storaktioneerers flag-
ningsmeddelelser til udstedere og Finanstilsynet aendres fra "hurtigst mu-
ligt” til “straks” i lovteksten, er det ikke hensigten, at fortolkningen, som er
fastsat i § 2, stk. 4, i storaktionaerbekendtggrelsen, skal skeerpes.”

Finanstilsynet har sdledes selv for mindre end et ar siden givet udtryk for,
at der i forbindelse med flagningsreglerne menes det samme med “straks”,
som der gjorde med det tidligere anvendte udtryk "hurtigst muligt”, og at
der ikke er tiltaenkt en skaerpelse. Det afggrende ma derfor vaere, at man -
som det ogsa fremgar af citatet - ikke kan vente, til man "har bedre tid”.

Ved hurtigst muligt forst3s ifslge bemaerkningerne, at der kan bruges tid pa
ngdvendig verifikation, udarbejdelse af dokumenter mv. Fortolkes formule-
ringen modsaetningsvis, vil det indebaere, at en forpligtelse til at give med-
delelse “straks” ikke give mulighed for, at storaktionaerer kan bruge tid pa
udarbejdelse af dokumenter. Dette giver umiddelbart ikke mening, da stor-
aktionzerer er forpligtet til at udfylde en standardformular og sikre, at det
udstedende selskab far korrekte oplysninger om besiddelsesforhold mv.,
hvilket ma forudsaette en form for skriftlig kommunikation.

Endvidere og mere generelt bgr anvendelse af ordet “straks” vaere konsi-
stent i forhold til gvrige tidsfrister i lovforslaget, hvor “straks” benyttes, da
det kan veere problematisk lovteknisk at fortolke det samme ord forskelligt.

Et eksempel herpa ses i § 172 om registrering af systematisk internalise-
ring, hvor begrebet “straks” ogsd anvendes. Her forstds straks saledes, at
der er tid til at f3 alle relevante oplysninger med i underretningen, hvorimod
"straks” i flagningsreglerne, som naevnt ovenfor, skal forstas saledes, at der
ikke er mulighed for at bruge tid pa den ngdvendige verifikation, udarbej-
delse af dokumenter mv.

Et andet eksempel herpa ses i § 69, stk. 6. Afslar Finanstilsynet en ansgg-

ning om godkendelse af en patsenkt erhvervelse, skal det skriftligt begrun-
des og meddeles den pdtaenkte erhverver straks efter beslutningen herom.
Meddelelsen skal ske inden for vurderingsperioden. Anvendelsen af "straks”
synes saledes heller ikke at vaere konsistent anvendt i denne bestemmelse.

Et tredje eksempel ses i § 154, hvoraf fremgar:
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“En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret
handelsfacilitet (OHF) skal straks underrette Finanstilsynet, hvis operatgren
bliver bekendt med eller har formodning om vaesentlige brud p8 handelsfa-
cilitetens regler, handelsforhold i strid med handelsfacilitetens regler, en
adfaerd, der kan indebaere overtraedelse af Europa-Parlamentets og R8dets
forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug eller
systemfejl i forbindelse med et finansielt instrument.”

I bemaerkningerne til bestemmelsen fremgar imidlertid, at underretningen
til Finanstilsynet skal ske "hurtigst muligt”.

Foreningerne er sdledes uenige i, at begrebet “straks” skal forstds som
"hurtigere end hurtigst muligt”. B&de de almindelige og specielle bemaerk-
ninger bgr rettes til, sé fortolkning af “straks” stemmer overens med, hvad
Finanstilsynet tidligere har meldt ud i forbindelse med implementeringen af
det reviderede transparensdirektiv i foraret 2015, jf. ovenstdende citat. Det
foreslds, at citatet skrives ind i de specielle bemaerkninger. Virksomhederne
har indrettet sig i overensstemmelse med denne udmelding, og der ses ikke
at vaere nye forhold siden da, der begrunder en praksisaendring. Forenin-
gerne mener endvidere, at der bgr veere konsistens i fortolkningen af sam-
me ord i loven.

Ad §§69 -73 i lov om kapitalmarkeder

Foreningerne beder Finanstilsynet bekraefte, at kapitel 14 ikke omfatter da-
tacentraler, der er etableret som foreninger (som f.eks. Bankdata), der mat-
te ansgge om at vaere en dataindberetningstjeneste.

Ad §§ 88-100 i lov om kapitalmarkeder
Kapitel 22 bgr have en anden overskrift, eftersom § 92, § 96 og § 100 ved-
rgrer andet end algoritmisk handel.

Ad § 88 i lov om kapitalmarkeder

Kontrolforanstaltningerne med algoritmisk handel er betydelige, og derfor
bgr forarbejderne forholde sig mere konkret til, hvad der er algoritmisk
handel og eventuelle usikkerheder forbundet med at fastsla dette. I ESMA’s
guidelines fra 2012 (2012/122) er “Trading Algorithm” defineret som:

“Computer software operating on the basis of key parameters set by an in-
vestment firm or a client of an investment firm that generates orders to be
submitted to trading platforms automatically in response to market infor-
mation.”

I lovbemaerkningerne fremgar under punkt 2.2.14.1 (side 125):
"I en algoritmisk handel foretager en computer en lang reekke handler ud
fra forprogrammerede instrukser (s8kaldte algoritmer)”.

Side 6

Journalnr. 514/13
Dok. nr. 547459-v1



I ESMA’s Technical Advice fra december 2014 anfgres pa side 323, punkt 20
bl.a. fglgende om algoritmisk handel:

“ii. There is limited or no human intervention (and therefore algorithmic
trading) when the system at least makes independent decisions at any
stage of order-execution processes, either on initiating, routing or executing
orders. It is noted that the reference to “orders” encompasses "quotes” as
well.”

Technical Advice, side 338, kan laeses saledes, at ogs% “quotes” skal betrag-
tes som ordrer, nar man laeser definitionen af algoritmisk handel, uden at
det dog bliver angivet, hvorfra ESMA har denne udvidede fortolkning.

Danske investeringsselskaber tilbyder kunder handel med finansielle in-
strumenter, hvor handlerne kommer i stand ved, at kunderne online accep-
terer "quotes” som genereres automatisk af investeringsselskaberne. Dette
kan ogsa vaere "quotes”, som investeringsselskaber laegger ud p& markeds-
pladser i deres egenskab af market maker. Der er her ikke tale om, at en
computer foretager “en lang raekke handler”, og de “forprogrammerede in-
strukser” kan meget vel begreense sig til, at de anfgrte “quotes” dannes ved
at "reflektere” et spread p& en konkret markedsplads eller priser/kurser,
som leveres af en ekstern leverandgr, evt. sddan at computeren laegger et
belgb (margin) oveni. Foreningerne mener ikke, at sddanne “quotes” skal
betragtes som algoritmisk handel. Forarbejderne bgr om muligt forholde sig
hertil.

Ad § 101, stk. 2, nr. 3, i lov om kapitalmarkeder

Der synes, at mangle nogle ord i bestemmelsen, for at den giver mening.
Kapitel 35 bgr have en anden overskift, eftersom § 169 ogsfi daekker brede-
re end algoritmisk handel.

Ad § 165 i lov om kapitalmarkeder
Det bgr uddybes i bemaerkningerne, hvornar der er tale om, at et investe-
ringsselskab "benytter sig” af algoritmisk handel.

Er det f.eks. tilfaeldet, hvor investeringsselskaber ved en investering benyt-
ter sig af en broker, som gennemfgrer ordren via brokerens algoritmer?

Er det tilfeldet, hvor brokeren gennemfgrer handlen i investeringsselska-
bets navn (med investeringsselskabets handelskode), men via algorit-
mer/algoritmisk hardware/smart order routing (SOR), som brokeren réder
over?

Det er Foreningernes opfattelse, at kun den broker, som gennemfgrer han-
delen for investeringsselskabet, “benytter sig af” algoritmisk handel og altsd
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ikke investeringsselskabet, som har sendt ordren til brokeren. Dette gaelder Side 8
bdde i de situationer, hvor brokeren gennemfgrer handlen i eget navn, og
hvor brokeren gennemfgrer handlen i investeringsselskabets navn. I begge
situationer er det en forudsaetning, at brokeren er underlagt MiFIR og MIFID
II1.
Journalnr. 514/13
Ad § 166 i lov om kapitalmarkeder Dok. nr. 547459-v1
Det anfgres i de specielle bemaerkninger til § 166, stk. 3 (side 351), at Fi-
nanstilsynet kan bede om kodning/kildekoden til algoritmer. Det bgr her
preaeciseres, hvad Finanstilsynet kan bede om vedrgrende “procured” eller
"outsourced” algoritmer, hvor leverandgren naeppe vil veere villig til at give
kodning/kildekoden.

Ad § 170 i lov om kapitalmarkeder

Det er uklart, hvilke konsekvenser denne bestemmelse vil have pd kunders
direkte handel p& markedspladser, eksempelvis via Direct Market Access
(DMA) og andre strakshandelssystemer. Det bgr beskrives i bemaerkninger-
ne.

Ad § 171, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder

Indledningsvist bemaerkes, at der mangler et kolon i § 171, stk. 1, nr. 3,
hvilket giver anledning til fortolkningstvivl i forhold til, hvad der bliver defi-
neret.

Det bgr i bemaerkningerne i gvrigt uddybes, hvornar der er tale om handel
"for egen regning”. Navnlig bar det praeciseres, om der er eller kan vaere
tale om handel “for egen regning” i tilfeelde, hvor investeringsselskabet be-
rigtiger kundehandler med vaerdipapirer, som investeringsselskabet ikke
har i sin "egenbeholdning”, far handlen indgas. En sadan praecisering bgr
inkludere fglgende situationer:

1) Hvor investeringsselskabet “matcher” to af sine kunder, altsd en kundes
kgbsordre og en kundes salgsordre — evt. som matched principal tra-
ding. Det er Foreningernes vurdering, at man kan matche modgdende
kundeordrer, hvis det ikke sker pa systematisk vis. Altsd at der sluttes
modsaetningsvis i.f.t. MiFIR artikel 23 (2).

2) Hvor investeringsselskabet agerer som market maker (herunder straks-
handel) og efter en kundehandel selv skal afdaekke sit kgb/salg i mar-
kedet.

3) Hvor investeringsselskabet formidler kundens ordre til en markedsplads
eller en broker (herunder hvorndr eller om dette skal anses for matched
principal trading).

Se ogsa sidste afsnit i de specielle bemaerkninger til § 171 (side 359), hvor
det om artikel 23, stk. 1, i MiFIR anfgres, at en systematisk internalisator
kan udfgre en handel i en aktie mod sin egenbeholdning. Ogsa i forbindelse



med disse bemaerkninger bgr det praeciseres, hvad der forstas ved handel
mod “egenbeholdning”.

Ad § 171, stk. 2, i lov om kapitalmarkeder

I bemaerkningerne til § 171, stk. 1, findes et afsnit med bemaerkninger til

§ 171, stk. 1, nr. 4 (side 358, 2. afsnit). I lovteksten findes ikke en sddan
bestemmelse i stk. 1, men derimod ses bestemmelsen i det foresldede

stk. 2. I det foresldede stk. 2 mangler dog noget tekst for at bestemmelsen
giver mening som et selvstaendigt stykke; dvs. tekst i stil med den indle-
dende szetning til det foresldede stk. 1 ("I dette kapitel forstas ved”).

Ad § 171, stk. 3, i lov om kapitalmarkeder
Bemaerkningerne til det foresldede § 171, stk. 3, er fejlagtigt anfgrt som
veerende bemaerkninger til det foresldede stk. 2 (se nederst side 358).

P3 side 358, 4. afsnit, i lovbemaerkningerne, refereres til produkter, herun-
der derivater, "der handles pa en markedsplads”, og som derfor er omfattet
af reglerne om fgrhandelsoffentligggrelse.

Om muligt bgr det anfgres, hvad der menes med produkter, “der handles pa
en markedsplads”, eller de vanskeligheder, der er med at kvalificere dette.
Navnlig for derivater er det yderst usikkert, hvad begrebet deekker over, da
et givent derivat (baseret pd ISIN-kode) i reglen ikke, som f.eks. en aktie,
kan handles bade pa og uden for en markedsplads (OTC).

Ad § 172 i lov om kapitalmarkeder

Det fremgér ikke klart af lovteksten, at en systematisk internalisator skal
registreres for hvert enkelt instrument. Tillige udestdr en afklaring af pro-
cessen ved "afregistrering”.

Ad § 177 i lov om kapitalmarkeder

Det bgr i 4. afsnit til lovbemarkningerne til bestemmelsen (side 362) preaeci-
seres, hvad der menes med “positioner, der besiddes pa vegne af personen
samlet pa koncernniveau”.

Ad § 178 i lov om kapitalmarkeder
Det bgr i lovbemaerkningerne praeciseres, hvad der forstas ved “abne positi-
oner”.

Ad 8§88 181 og 182 i lov om kapitalmarkeder
Det bgr uddybes i lovbemaerkningerne, hvad der forstds ved “positioner” i
§§ 181 og 182.

Der bgr uddybes i lovbemaerkningerne, om de omtalte derivater opggres pa
ISIN-kode-niveau. Det bgr herunder uddybes, om positionsgraenserne er pr.
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kontrakttype (ISIN-kode), eller pa tvaers af alle kontrakter pad naer spotkon-
trakter.

Det bgr herunder uddybes, hvad det er for en OTC-handel, der beskrives i
§ 181. Der tales om derivater, "der handles pa markedspladsen”, og derfor
ma& den umiddelbare forstaelse vaere, at bestemmelsen drejer sig om OTC
videresalg af kontrakter, som oprindeligt er handlet p& en markedsplads
samt handel med derivater, som ikke har vaeret handlet pd en markeds-
plads, men som i alt vaesentligt er identisk med derivater, som handles pa
en markedsplads (pr. ISIN-kode-niveau).

Det bgr preeciseres i bemaerkningerne til § 181, at fondsmaeglerselskabet
selv kan veelge, om det vil rapportere positionerne til Finanstilsynet eller til
"den centrale kompetente myndighed for den markedsplads, hvorpd ravare-
derivaterne eller emissionskvoterne eller derivaterne heraf i det mest vee-
sentlige omfang handles”.

Det er uklart, hvad der i bemaerkningerne side 366, 4. afsnit, menes med,
at: “Forpligtelsen omfatter b8de handler i de p8gaeldende instrumenter, de-
rivater heraf eller gkonomisk tilsvarende OTC-derivater.”

Ad § 192 i lov om kapitalmarkeder

Det bgr praeciseres i § 192, at IM (initial margin) ikke behgver at stilles in-
den for dagen, beregnet fra det tidspunkt, hvor den clearede transaktion
indgas, for ikke at vaere omstgdeligt, men at IM bgr kunne stilles uden ung-
digt ophold efter, at kravet pa sikkerhed kunne ggres gzeldende i henhold til
aftalen. Dette vil stemme overens med, hvad der gzelder i andre EU-lande,
og det veere i overensstemmelse med, hvad der synes at virke hensigts-
maessigt for clearingkunderne.

Mindre danske clearingkunder rammes saledes i dag hardt af, at det for-
mentligt er sddan, at IM skal stilles inden for dagen fra den clearede trans-
aktion indgds. Det er administrativt byrdefuldt for kunderne, idet det bety-
der, at kunderne skal stille sikkerhed flere gange i lgbet af en dag, i stedet
for eksempelvis hver morgen inden kl. 10:00.

Ad § 197 i lov om kapitalmarkeder
Foreningerne mener, at bestemmelsen bgr tilpasses, sa den ogsd omfatter
indirekte clearing.

Danske finansielle virksomheder kan i dag ikke tilbyde indirekte clearing,
fordi dansk lovgivning ikke yder de indirekte clearingkunder den konkursbe-
skyttelse, som er pakreevet under EMIR i forbindelse med indirekte clearing
af OTC-derivater. Tilsvarende krav til konkursbeskyttelse vil forventeligt bli-
ve indfgrt under MiFIR/MIFID II i forbindelse med indirekte clearing af bgrs-
handlede derivater (exchange traded derivatives). For at danske finansielle
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virksomheder kan tilbyde indirekte clearing af OTC-derivater — og fortseette
med at tilbyde indirekte clearing af bgrshandlede derivater — er det ngdven-
digt, at konkursbeskyttelsen udvides til at omfatte bade direkte og indirekte
clearing. Foreningerne bemaerker i den forbindelse, at det vil have alvorlige
konsekvenser for markedet for bgrshandlede derivater, hvis muligheden for
at tilbyde indirekte clearing ophgrer.

Ad § 224

Beskrivelsen af finansiel sikkerhedsstillelse er korrekt, dog er beskrivelsen
af finansiel sikkerhedsstillelse, som det der foregar pa repo-markedet ikke
det bedst egnet eksempel at give.

Ad § 225, stk. 2

Det bgr preeciseres, at bestemmelsen gaelder fremadrettet og ikke for eksi-
sterende aftaler med detailkunder saerligt henset til, at detailkunde-
begrebet udvides.

Det bgr endvidere praeciseres, at pantsaetning med evt. brugsret fortsat er
en mulighed.

Ad § 245 i lov om kapitalmarkeder

I tilfeelde af inddragelse af tilladelse beder Foreningerne Finanstilsynet tage
hensyn til, at bergrte markedsdeltagere har brug for tid til omstil-
ling/opkobling til ny dataindberetningstjeneste.

Ad § 252 i lov om kapitalmarkeder
Det bgr i lovbemaerkningerne uddybes, hvad der naermere skal forstas ved
nr. 1-8, navnlig nr. 6 om prisnotering og nr. 8 om seerlige betingelser.

Ad § 260 i lov om kapitalmarkeder
I neestsidste afsnit i de specielle bemeerkninger (side 436) anfgres fglgende:

“Fondsmeeglerselskaber og operatgrer, som skal indrapportere transakti-
onsdata til en ARM, kan veelge at uddelegere indrapporteringen til tredjepar-
ter. Det kan skabe sikkerhedsmaessige udfordringer, som en ARM m§ tage
hgjde for. Ved at uddelegere indrapporteringen kan tredjeparter eksempel-
vis opnd adgang til fortrolige oplysninger.”

Det bgr i lovbemaarkningerne preeciseres, i hvilket omfang et fondsmaegler-
selskab kan uddelegere indrapporteringen til tredjeparter. Kan et fonds-
maeglerselskab overlade til et andet selskab (f.eks. moderselskab eller dat-
terselskab) at rapportere pa sine vegne til myndighederne?

Ad § 289 i lov om kapitalmarkeder
Det er meget positivt, at der laegges op til, at Finanstilsynet efter anmod-
ning fra den fysiske eller juridiske person, en sag vedrgrer, skal offentligga-
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re, hvis en sag, der er overgivet til politimaessig efterforskning, er afsluttet
ved pataleopgivelse, tiltalefrafald eller frifindende dom.

Det fremgar af bemaerkningerne til bestemmelsen, at forslaget er begrundet
i hensynet til den, som sagen vedrgrer, og i at sikre offentligheden et mere
retvisende billede af praksis. Foreningerne er helt enige og skal opfordre til,
at dette princip ogsa indskrives i gvrig lovgivning, som Finanstilsynet forer
tilsyn med.

-0-

Bemaerkninger til udkast til forslag til lov om andring af lov om
vaerdipapirhandel m.v. (eendringer som fglge af forordningen om
markedsmisbrug)

Ad § 1, nr. 6 (§ 27, stk. 1-6, i lov om vaerdipapirhandel m.v.)

Det fremgar ikke af bemaerkningerne til forslaget om ophaevelse af § 27,
stk. 1-6, om realitetsgrundszetningen forventes opretholdt, og om den eksi-
sterende praksis dermed fortsat geelder efter MAR'’s ikrafttraeden.

Foreningerne har forstaelse for, at dette af lovtekniske grunde ikke er mu-
ligt, da man derved indirekte ville implementere MAR, hvilket ikke er tilladt.

Foreningerne har forstaet, at Finanstilsynet pataenker at fortolke de tilsva-
rende regler i MAR (artikel 17) saledes, at realitetsgrundsaetningen viderefg-
res, men at denne fortolkning naturligvis kun kan og vil blive opretholdt in-
den for rammerne af den EU-konforme fortolkning, hvilket betyder, at f.eks.
udmeldinger fra ESMA eller afggrelser fra andre EU/E@S-lande kan betyde,
at fortolkningen ma aendres. Foreningerne ser positivt pa8 denne udmelding
om, at Finanstilsynet vil indfortolke realitetsgrundsaetningen, indtil nye rets-
kilder kreever andet.

Med venlig hilsen

Stefan Munch Gotfredsen

Direkte +45 3370 1074

smg@finansraadet.dk
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Finanstilsynet
Sendt til ministerbetjening@ftnet.dk
Kopi til bch@ftnet.dk og cht@ftnet.dk

Hgringssvar vedrgrende lovforslag om kapitalmarkeder og =ndringer af
FIL og VPHL

Forsikring & Pension takker for muligheden for at kommentere pd udkast til de
tre lovforslag, som Finanstilsynet har sendt i hgring den 16. november 2015.

1. Forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed og lov om finan-
sielle radgivere m.v., der traeder i kraft 1. januar 2017,

2. Forslag til eendring af lov om veerdipapirhandel m.v., der skal geaelde fra 1.
juli 2016 til 1. januar 2017, og

3. Forslag til lov om kapitalmarkeder, der fra 1. januar 2017 skal erstatte lov
om veerdipapirhandel m.v.

Lovforslagene er meget omfangsrige, og Forsikring & Pension vil henstille at lov-
forslag fremadrettet deles op, sa det bliver t nemmere at forholde sig til, hvilken
regulering der er relevant for den enkelte virksomhedstype. Det kan f.eks. un-
dre, at forslag til eendring af FIL medtager en bestemmelse om produkttilsyn,
som ingen sammenhang har med a&ndringerne i de andre lovforslag.

Erhvervs- og vaekstministeriet har den 20. november offentliggjort fem princip-
per der skal sikre, at ny EU-regulering ikke overimplementeres. Det bifalder For-
sikring & Pension, og vi ser frem til at bidrage til arbejdet i Implementeringsra-
det. Dog er det vanskeligt at vurdere, hvorvidt principperne er overholdt i lov-
forslagene. Det skyldes, at det ikke af bemeerkningerne til bestemmelserne
fremg%r, hvorvidt der er tale om en direktivhaer implementering, om direktivets
ordlyd andres, eller om der indfgres en national saerregel. Hertil kommer, at et
af forslagene direkte er strid med principperne jf. naermere nedenfor.

Vi har herudover fglgende bemaerkninger til de tre udkast til lovforslag:

Forslag til lov om aendring af lov om finansiel virksomhed og lov om fi-
nansielle radgivere m.v.

Med lovforslaget indsaettes der blandt andet et nyt stk. 4 i § 71, hvorefter “Pen-
geinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmaeglerselskaber og forsikringsselskaber,
skal have effektive procedurer for godkendelse af nye produkter og tjeneste-
ydelser, vaesentlige aendringer i eksisterende produkter og tjenesteydelser samt
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distribution af disse...”. Bestemmelsen skal ifglge forslaget traede i kraft den 1.
januar 2017.

Af bemaerkningerne til lovforslaget fremgdr det, at der for sd vidt angdr forsik-
ringsselskaber og tveergdende pensionsselskaber vil blive fastsat naermere regler
om godkendelsesprocedurerne i bekendtggrelse om ledelse og styring af forsik-
ringsselskaber og tvaergdende pensionskasser. Disse regler vil blive udformet i
overensstemmelse med produkttilsynsreglerne i direktivet om forsikringsdistri-
bution (IDD) og de delegerede retsakter p& niveau 2, der forventes udstedt med
hjemmel i direktivet.

Pa trods af ovenstdende tilkendegivelse indeholder bemaerkningerne imidlertid
en laengere beskrivelse af en raekke faelles krav til produkttilsyn, som vil blive
indsat i bl.a. en bekendtggrelse for forsikringsselskaber.

Direktivet om forsikringsdistribution blev vedtaget af Radet den 14. december
2015 og skal veere implementeret i medlemslandene primo 2018. Eventuelle de-
legerede retsakter for sd vidt angdr produkttilsyn pa forsikringsomradet vil der-
for allertidligst kunne traede i kraft pa dette tidspunkt. Forsikring & Pension fin-
der det derfor meget overraskende, at forslaget laegger op til at implementere
reglerne 1 &r inden, at direktivet skal vaere implementeret i Danmark. Dette er i
strid med regeringens principper mod overimplementering af EU-regler.

Samtidig undrer det Forsikring & Pension, at bemaerkningerne til lovforslaget in-
deholder en detaljeret beskrivelse af de regler for produkttilsyn, der vil blive
fastsat i bekendtggrelsesform pa forsikringsomradet. For det fgrste er disse reg-
ler mere omfattende end de bestemmelser om produkttilsyn, som findes i artikel
25 i IDD. Saledes er der med den nuvaerende viden ogsd pd det punkt tale om
overimplementering, idet den nationale regulering vil ga videre end minimums-
kravene i EU-reguleringen. For det andet foregriber forslaget indholdet af de de-
legerede retsakter, der formentlig vil blive vedtaget pa omradet. Dette kan re-
sultere i, at forsikringsselskaberne inden for en kort periode vil skulle tilpasse sig
forskellige regelsaet om produkttilsyn.

Hvad angdr de regler for produkttilsyn, der jf. ovenfor vil blive fastsat i bekendt-
ggrelsesform, bemaerkes det i gvrigt, at de stort set er identiske med det oplaeg
til krav til finansielle virksomheders produktudviklings- og produkttilsynsproces-
ser, som Finanstilsynet sendte i hgring i efterdret 2014 og med det udkast til fo-
relgbige guidelines for produkttilsyn, som den Europaiske Tilsynsmyndighed for
Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) netop har sendt i hg-
ring for anden gang inden for et ar. Det fgrste oplaeg blev senere trukket tilbage,
og EIOPAs guidelines viste sig at vaere uden hjemmel i EU-reglerne.

Forsikring & Pension har i relation til disse hgringer gjort opmaerksom pa, at der
ikke er behov for de foreslaede regler i Danmark. Baggrunden er, at reglerne om
henholdsvis god skik og markedsfgring giver en raekke indgrebsmuligheder for
Finanstilsynet og Forbrugerombudsmanden, og at de foresldede godkendelses-
procedurer er ufleksible og fordyrende, uden at det er klart, hvad mervardien er
for forbrugerne. Dette er godt illustreret af, at der aldrig har vaeret et gnske om
sadanne regler i Danmark.

Hvad angdr EIOPA’s nyeste udkast til produkttilsynsregler finder Forsikring &
Pension det i gvrigt yderst problematisk, at EIOPA reelt har foregrebet Kommis-
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sionens udstedelse af niveau 2 regler og dermed reelt har tilsidesat de EU-
retlige beslutningsprocesser og den demokratiske proces. Da det er Finanstilsy-
net, der repraesenterer ministeriet i EIOPA og dermed kan pavirke reglernes ud-
formning, er det naturligvis af central betydning, at ovenstdende problem af-
spejler sig i tilsynets forhandlingsmandat.

I lyset af ovestdende finder Forsikring & Pension, at "forsikringsselskaber” bgr
tages ud af den foresldede § 71 stk. 4.

Problemstillingen viser i gvrigt endnu en gang, hvorfor det er problematisk med
en kolossal lov om alle finansielle virksomheder. Noget som er ukendt i bl.a. de
andre nordiske lande.

Forslag til =endring af lov om vardipapirhandel m.v.:
Markedsmisbrugsforordningen

Lovforslaget betyder, at reglerne om bl.a. insiderregler og markedsmisbrug flyt-
tes ud af veerdipapirhandelsloven, da reguleringen heraf fremadrettet fglger af
EU’s markedsmisbrugsforordning. Derudover gennemfgrer lovforslaget de dele
af markeds-misbrugsforordningen, der kraeves implementeret i national lovgiv-
ning (primaert tilsyns- og sanktionsbestemmelser samt offentligggrelse af be-
slutninger).

Da reglerne i markedsmisbrugsforordningen skal anvendes direkte i sdvel Dan-
mark som i de gvrige EU-lande, vil Forsikring & Pension henstille , at der udar-
bejdes vejledningsmateriale, der forklarer de nye regler over for udstedere mv.

Offentligggrelse af intern viden
Det fremgar af markedsmisbrugsforordningens artikel 17, at en udsteder hur-
tigst mulig skal offentligggre intern viden, der direkte vedrgrer denne udsteder.

Det er uklart, hvorvidt markedsmisbrugsforordningen zndrer den hidtidige dan-
ske tilgang og praksis, der baserer sig pa den sdkaldte “realitetsgrundsaetning”,
dvs. at oplysning til markedet fgrst skal ske, nar et forhold er indtradt.

Udseettelse af offentliggorelse af intern viden

I de eksisterende regler er der ikke et krav om, at udsteder automatisk skal un-
derrette Finanstilsynet, ndr udsteder udseetter offentligggrelsen af intern viden.
Markedsmisbrugsforordningen pdlaegger udstederne at udarbejde redeggrelser
om baggrunden for udsaettelsen af offentligggrelse.

Redeggrelserne bgr alene indsendes til Finanstilsynet efter tilsynets anmodning,
idet det vil vaere mindst byrdefuldt for danske bgrsnoterede virksomheder. Lov-
forslaget indeholder ikke oplysninger om, hvorvidt redeggrelserne kun skal ind-
sende til Finanstilsynet pa konkret anmodning fra tilsynet, eller om udstedere
skal indsende redeggrelserne til Finanstilsynet hver eneste gang udseettelses-
adgangen anvendes.

Forslag til lov om kapitalmarkeder:

Flagningsregler, jf. § 54

Det er Forsikring & Pensions vurdering, at flagningsreglerne er overimplemente-
ret, idet muligheden for en absolut tidsfrist pd 4 handelsdage i medfgr af gen-
nemsigtighedsdirektivet ikke er udnyttet, jf. de generelle bemaerkninger.
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Der er ikke specielle danske forhold, der ngdvendigggr hurtigere offentligggrelse
end, hvad direktivet foreskriver. Hvis Finanstilsynet er af en anden opfattelse
bgr begrundelsen herfor fremgad mere klart af bemaerkningerne. Forsikring &
Pension vil henstille til, at flagningsreglerne implementeres direktivnaert i Dan-
mark.

Tavshedspligt, jf. § 277

Af bemaerkningerne til § 277, stk. 1 fremgar det bl.a., at tavshedspligten er af-
gorende for den tilsynsmaessige effektivitet, og at virksomhederne m& kunne
neere tillid til, at fortrolige oplysninger ikke videregives. Dette svarer fint til be-
skrivelsen af retstilstanden i udredningen om tavshedspligt og partsbegrebet i
den finansielle lovgivning, som blev lavet til en tidligere regering af Jan Schans
Christensen.

Af forslagets § 277, stk. 3 fremgar det imidlertid, at Finanstilsynets tavsheds-
pligt ikke finder anvendelse pd oplysninger i sager om god skik. Det vil sige, at
fortrolige oplysninger, som Finanstilsynet far i haende i disse sager undergives
aktindsigt efter offentlighedsloven. Dermed fjernes den tavshedspligt, der frem-
gér af den gvrige finansielle lovgivning og EU-direktiverne.

Det er ogsa i modstrid med den bestemmelse, der den 4. december 2015 blev
vedtaget i Folketinget vedrgrende § 352 i lov om finansiel virksomhed. Af be-
maerkningerne til bestemmelsen fremgar fglgende: “Finanstilsynet har ligeledes
hjemmel til i § 352 at foretage undersggelser, der er egnede til at fremme gen-
nemsigtigheden p8 det finansielle marked samt at offentliggore resultaterne af
disse. Finansielle virksomheder, der er omfattet af en s8dan undersggelse, skal i
overensstemmelse med gaeldende praksis gogres bekendt med resultaterne for
en eventuel offentligggrelse og kan kreeve, at der ikke sker offentliggorelse af de
tekniske beregninger og metoder m.v., der har karakter af forretningshemme-
ligheder.”

Forsikring & Pension finder, at ovenstdende bemaerkninger ogsa bgr gzelde god
skik. Alternativet vil ifglge J. Schans Christensen formentlig ogsa vaere direktivs-
tridigt.

Offentligggrelse, jf. § 289

I § 289, stk. 2 i lovforslaget om kapitalmarkeder fremgar som noget nyt, at Fi-
nanstilsynet pa sin hjemmeside kan offentliggere frifindende domme, pataleop-
givelse og tiltalefrafald, hvis den bergrte fysiske eller juridiske person gnsker
dette.

Forsikring & Pension finder det meget positivt, at bestemmelsen udvides med
dette element. Vi vil dog samtidig henstille til, at a&endring ligeledes foretages i
lov om finansiel virksomhed. Forsikring & Pension uddyber gerne ovenstdende
bemaerkninger.

Med venlig hilsen

Ann-Sofie Leth
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Kgbenhavn, den 21. december, 2015 —- N a Sdaq

Finanstilsynet
Att. Ministerbetjening

Hgringssvar vedrgrende forslag til lov om kapitalmarkeder og lov om vardipapirhandel

Nasdaq Copenhagen (Nasdaq) har modtaget forslag til lov om vaerdipapirhandel samt forslag til lov om
kapitalmarkeder i hgring. Nasdaq seetter stor pris pa muligheden for at blive hgrt i forbindelse med
udarbejdelsen af dette nye lovkompleks.

Nasdags hgringssvar er inddelt i tre afsnit:

o Fgrste afsnit vedrgrer generelle bemaerkninger til forslag til lov om kapitalmarkeder.

e Andet afsnit vedrgrer bestemmelsesspecifikke bemaerkninger til forslag til lov om
kapitalmarkeder.

e Tredje afsnit vedrgrer overordnede bemaerkninger forslaget til endring af lov om
vaerdipapirhandel (implementering af markedsmisbrugsdirektivet).

1. Generelle bemaerkninger til lovforslag om lov om kapitalmarkeder

Overordnet set hilser Nasdaq skabelsen af en ny kapitalmarkedslov (KML) velkommen. Lov om
vaerdipapirhandel har leenge traengt til en gennemgribende revision, da den har baret praeg af mange ars
lovgivningsmaessig knopskydning.

Den nye struktur i KML medfgrer en betydelig mere struktureret og laesevenlig lov. Nasdaq vil i den
forbindelse gerne komplimentere for det store arbejde, der er blevet lagt i udarbejdelsen af en KML. Vi
har sat pris pa at blive taget med pa rad i den arbejdsgruppe, der har arbejdet med udvalgte dele af
lovforslaget pa et tidligt stadie, og er overordnet tilfredse med den struktur og form, lovforslaget har
faet.

Hgringsfrist

Som en helt overordnet bemaerkning, mener Nasdaq, at den tid, der har veeret givet til hgring af
lovforslaget er alt for kort. Nar der gennemfgres en sa grundlaeggende reform af hele
kapitalmarkedsreguleringen, er det af afggrende betydning, at der gives relevante parter en rimelig tid
til at seette sig ind i, analysere og kommentere pa lovforsalget. Dette er med til at sikre kvalitet i
lovgivningen og fange uhensigtsmaessigheder eller deciderede fejl, der senere hen kan skabe problemer
i anvendelsen af loven og medfgre behov for hurtige lovaendringer. Dette gaelder ikke mindst, nar der



samtidig implementeres et sa vaesentligt rammedirektiv for kapitalmarkedsomradet, som MiFID Il er.

Det fremgar af de almindelige bemaerkninger til lovforslaget, at lovforslaget er det mest betydningsfulde
reguleringsinitiativ indenfor kapitalmarkedsomradet siden gennemfgrelsen af Bgrsreform I, der
dannede baggrund for udarbejdelsen af lov om vaerdipapirhandel m.v. i 1995. Pa den baggrund skal
Nasdaqg beklage den meget korte hgringsfrist, der ikke har givet tilstreekkelig mulighed for at forholde sig
til lovforslaget og implementeringen af MiFID Il i de ngdvendige detaljer. Nasdaq skal derfor opfordre til,
at de muligheder der er - eller matte komme — eventuelt i forbindelse med den forventede udskydelse

af ikrafttreeden af MiFID I, afspejles i den videre proces med behandlingen af lovforslaget, saledes at der
gives yderligere tid til at diskutere og kommentere pa det foresldede, safremt det overhovedet er muligt.
Behovet herfor understreges yderligere af, at niveau 2-reglerne endnu ikke er pa plads, og det derfor
ikke er tilstraekkeligt klart, hvordan de foreslaede regler i lovforslaget skal fortolkes og anvendes i praksis.

Henvisning til viderefgrelse af gaeldende lov

Nasdaq finder, at hvor lovforslaget henviser til en viderefgrelse af det geeldende udgangspunkt
eventuelt med sproglige tilpasninger, sa bgr de oprindelige bemaerkninger til en sadan bestemmelse
gengives i lovforslaget med de forngdne tilpasninger. Da KML indfgrer en ny struktur og nye
paragrafnumre, vil det vaere meget vanskeligt for brugere af loven at fa det fulde overblik over, hvordan
en given bestemmelse skal fortolkes, idet den oprindelige praksis og de oprindelige bemaerkninger ma
antages stadig at veaere geeldende for fortolkningen af en given bestemmelse.

Bemyndigelse til Erhvervs-og vaekstministeren

Lovforslaget indeholder generelt en meget vid adgang for Erhvervs- og veekstministeren til at fastsaette
narmere regler. Nasdaq finder det uhensigtsmaessigt at vaesentlige dele af reguleringen pa
kapitalmarkedsomradet overlades til bekendtggrelsesregulering frem for regulering pa lovniveau.

Paragrafnggle

Der savnes en nggle over, hvordan eksisterende paragrafer i lov om vaerdipapirhandel viderefgres i KML.
Da paragrafnumre a&ndres helt i den nye lov, men praksis bestar for de paragrafer, der viderefgres,
mangler der en oversigt, som giver overblik over, hvordan en given bestemmelse foreslas viderefgrt.

2. Specifikke bemaerkninger til lovforslag om lov om kapitalmarkeder

Kapital 7 — sma prospekter

De foreslaede regler i kapital 7 om sma prospekter er en viderefgrelse af de eksisterende regler om sma
prospekter for udbud mellem 1 mio. og 5 mio. euro. Disse regler er alene baseret pa national lovgivning,
og er dermed ikke resultatet af bagvedliggende EU-regulering. Det er Nasdaqgs overordnede holdning, at
omfanget af nationale regler skal begraenses mest muligt, saledes at der ikke opstar
konkurrenceforvridende regulering — ikke mindst pa et sa vaesentligt omrade som prospektregulering.



Prospektreguleringen for udbud indenfor dette interval er meget forskellig i de enkelte medlemslande. |
Danmark har vi et strengere lovgivningsmaessigt udgangspunkt end eksempelvis i Sverige, hvilket giver
en konkurrencemaessig ulempe ved optagelse til handel af mindre virksomheder pa en markedsplads
som First North. Det betyder, at et selskab i Sverige langt oftere kan blive optaget til handel pa en MHF
som eksempelvis First North uden at skulle udarbejde et prospekt. Det samme ggr sig blandt andet
geldende i Finland. Nasdaq skal ikke tage stilling til, hvordan reguleringen af offentlige udbud i gvrigt
skal finde sted, men vil foresl3, at der, i forbindelse med optagelse til handel pa en MHF, ikke skal
udarbejdes et prospekt, safremt den pagaeldende markedsplads stiller krav om udarbejdelse af et
optagelsesdokument, der i vidt omfang kan ligestilles med et prospekt. En sddan regel vil i givet fald
alene kunne finde anvendelse for udbud under greensen pa 5 mio. euro. Dette vil lette adgangen for
mindre virksomheder til markedspladser som First North, og vil sikre et mere fleksibelt system for
udstedere uden at ga pa kompromis med investorbeskyttelsen.

Pa First North i Danmark gaelder der i dag allerede krav om, at en udsteder skal udarbejde og
offentligg@re en virksomhedsbeskrivelse, safremt udbuddet ikke er omfattet af en prospektpligt. Det er
dog relativt fa tilfaelde, hvor der ikke er en forpligtelse til at udarbejde et prospekt. En lighende regel,
som den af Nasdaq foreslaede, finder allerede anvendelse i Finland, og pa Island undersgges
muligheden for at indfgre en tilsvarende regulering. | Sverige indtrader der f@rst prospektpligt ved
udbud pa 2.5 mio. euro og derover. Ved sadanne udbud skal reglerne for de store (EU-baserede)
prospekter fglges. Nasdaq er opmaerksom p3, at de igangveerende forhandlinger om prospektdirektivet
pa EU-plan kan fa indflydelse pa en sadan regulering, nar et revideret prospektdirektiv traeder i kraft.
Nasdaq mener dog ikke, at en @&ndring af de lokale danske regler kan afvente en endelig
faerdigforhandling og ikrafttraeden af det reviderede direktiv.

§ 86 Definitioner

Det bgr fremga af bemaerkningerne til § 86, stk. 1, nr.3, om investeringsforeningsandele, der handles pa
en markedsplads anses for omfattet af begrebet "Exchange-traded fund (ETF)”. Der har hersket en del
usikkerhed herom, og det er af vaesentlig betydning, at en operatgr af en markedsplads kender sine
forpligtelser i forhold til handel med denne type instrumenter, der fremadrettet omfattes af
reguleringen i MiFID Il og MiFIR.

$ 92 Volatility guards

Det fremgar af § 92, stk.1, at operatgren i ekstraordinaere tilfaelde kan annullere, andre eller korrigere
transaktioner, der er foretaget pa markedet i tilfaelde, hvor der er vaesentlige prisudsving pa et finansielt
instrument. Dette fremgar ligeledes af bemaerkningerne til bestemmelsen. Nasdaq ser gerne, at det af
bemaerkningerne til bestemmelsen fremgar, om der dermed ggres fuldsteendigt op med en operatgrs
mulighed for eksempelvis at annullere en ordre, sadledes at en operatgrs mulighed for at annullere en
ordre er begraenset til tilfaelde af vaesentlige prisudsving.

$ 95 Samhusningstjeneste



Det fremgar af bemaerkningerne til bestemmelsen, at der ved samhusning forstas “leje af plads i lokale i
umiddelbar fysisk neerhed af den relevante markedsplads matchingmaskine med henblik pa opsaetning
af it-udstyr ejet af fondsmaeglerselskabet”. Nasdaq finder ikke, at adgang samhusning i direktivet er
begraenset til fondsmaeglerselskaber.

§ 111 Madltal for det underrepraesenterede kgn

Denne bestemmelse er en national regel, som ikke er baseret pa en tilsvarende regel i MiFID Il. Reglen
kommer oven i MilFD II's regler om mangfoldighed, der foreslas implementeret ved KML § 109 og
kravene til et nomineringsudvalg i KML § 110, hvori der ogsa indgar et krav om, at der skal opstilles
maltal for andelen af det underrepraesenterede kgn i bestyrelsen og udarbejde en politik for, hvordan
maltallet opfyldes. Da MIFID Il sadledes allerede regulerer krav til mangfoldighed og maltal for det
underrepraesenterede kgn, giver det ikke mening at opretholde det nationale kravi § 111. En
fastholdelse af kravet i § 111 vil medfgre en ungdvendig overimplementering pa et omrade som loven i
forvejen regulerer i §§ 109 og 110. Nasdaq er p.t den eneste markedsoperatgr i Danmark, og dermed
den eneste, der kan skulle forholde sig til bestemmelsen i den foreslaede § 111. Nasdaq drives pa
nordisk plan pa identiske vilkar og med felles ledelse. Enhver national regel, der ikke er baseret pa
faelleseuropzeisk regulering vanskeligggr denne drift. Nasdaq skal derfor opfordre til, at ungdvendige
regler, der overimplementerer EU-reguleringen og dermed vanskeligggr driften, fjernes.

§ 116 krav om godkendelse af aftaler om vidtraekkende betydning (Bemaerkning geelder ogsa ifht
lovforslagets § 139)

Implementeringen af MiFID Il art. 55, stk. 1 og 2, 1. afsnit, som foresldet i § 116 gar videre, end det i
direktivet fastsatte. Baggrunden synes at vaere, at det foreslas at opretholde det eksisterende krav i lov
om vaerdipapirhandel, hvorefter en markedsoperatgrs indgaelse af aftaler om forhold af vidtraeekkende
betydning kraever godkendelse fra Finanstilsynet. Et sadant krav fglger ikke at MiFID Il, og raekker videre
end reguleringen i de gvrige nordiske lande, hvor Nasdaq opererer. Nasdaq skal opfordre til, at denne
regel &endres, saledes at der alene bliver tale om en implementering af de relevante dele af MiFID Il art.
55 vedrgrende centrale modparter og clearing og afviklings arrangementer. Den eksisterende regel om
godkendelse fra Finanstilsynet af aftaler af vidtreekkende betydning, har vist sig at vaere administrativ
tung og har medfgrt en langt mere besveerlig, langvarig og dyr administrativ proces i Danmark i forhold
til de gvrige nordiske lande, som NASDAQ opererer i. Nasdaq finder det tilstraekkeligt, at tilsynet
orienteres og far tilsendt relevant materiale i tilfeelde, hvor Nasdaq matte gnske at indga en aftale af
vidtreekkende betydning. | den forbindelse indgar Nasdagq altid i dialog med tilsynet om den pateenkte
aftale. | de nordiske lande, hvor Nasdaq driver bgrser, foregar det i praksis saledes, at den kompetente
myndighed udsteder en ”letter of no action” til Nasdaq pa baggrund af den dialog og det materiale,
Nasdaq har fremsendt til myndigheden. Denne proces er betydeligt mere fleksibel og smidig end et
egentligt krav om myndighedsgodkendelse. Samtidig opnas der langt henad vejen den samme
beskyttelse af markedet, da Finanstilsynet altid vil have adgang til at gribe ind via den almindelige
tilsynsbefgjelse, safremt dette matte anses for ngdvendigt. Det forekommer i gvrigt mindre relevant at
opretholde et krav om godkendelse af aftaler af vidtraekkende betydning i dag, hvor der er kommet
specifikke krav til godkendelse af aftaler om outsoucing af drift samt regler vedrgrende CCP og clearing



og afviklingsarrangementer som fastlagt i MiFID Il. Disse omrader har tidligere udgjort hovedomradet
for bestemmelsen i den eksisterende regel i lov om vaerdipapirhandel. Nasdaq finder dermed ikke, at
der er behov for fortsat at opretholde en dansk seerregel pa dette omrade.

§ 123 0g § 156 suspension og sletning samt § 122

Det fglger af §§ 123, og 156, at Finanstilsynet kan kraeve, at operatgrer af andre regulerede markeder,
MHF’er, OHF er og Sl’ere ligeledes suspenderer eller sletter handlen med bergrte finansielle
instrumenter, safremt en beslutning om suspension eller sletning truffet af markedsoperatgren efter
forslagets § 122, skyldes en mistanke om markedsmisbrug, et overtagelsestilbud eller manglende
fremlaeggelse af intern viden om udstederen eller det finansielle instrument. Nasdaq vil i den anledning
gerne ggre opmaerksom p3, at en vaesentlig del af de gange, hvor bgrsen suspenderer handlen med et
finansielt instrument, skyldes situationer, hvor der er sket en formodet laekage af intern viden, hvilket
ikke behgver at betyde, at en udsteder har ageret i modstrid med loven eller Nasdags regler. Sadanne
tilfaelde ses ikke at vaere omfattet af bestemmelsen i § 123 om regulatorisk suspension, hvorefter der
fortsat vil kunne ske handel pa andre markedspladser i en situation, hvor der ikke er lige adgang til
information om det pagaldende finansielle instrument. Dette forekommer ikke hensigtsmaessigt og
bidrager ikke til markedets ordentlige funktion. Det forekommer i gvrigt usikkert, om
markedsoperatgrens efter forslaget § 122 overhovedet fortsat vil have adgang til at suspendere handlen
i en situation, hvor der eksempelvis er sket en formodet laekage af intern viden, idet dette ikke
ngdvendigvis indebaerer, at det finansielle instrument ikke laengere opfylder det regulerede markeds
regler. Dette bgr beskrives naermere i bemaerkningerne til forslagets § 122.

§ 124 Suspension og sletning

Lovforslagets § 124 omhandler en udsteders adgang at fa sit omsaettelige veerdipapir slettet fra handlen.
Bestemmelsen har gennem tiden givet anledning til stor usikkerhed om, hvad der skal til, fgr et
veerdipapir kan slettes fra optagelsen til handel og har vist sig svaer handterbar for savel selskaber,
investorer som markedsplads. Reglen er en dansk szerregel og er saledes ikke baseret pa underliggende
EU-lovgivning. Reglen skal ses i sammenhang med reglerne om adgang til og sletning fra officiel
notering. Der er i dag vaesentlig forskel pa adgangen til at blive slettet fra optagelse til handel i de
forskellige lande. Nasdaq gnsker en dialog med den kompetente myndighed om, hvorvidt reglen fortsat
skal opretholdes og i givent fald, i hvilken form. Den eksisterende formulering giver anledning til
usikkerhed, og er ikke i tilstraekkelig grad understgttet af bemaerkninger, der giver tilstraekkelig
vejledning til, hvordan reglen skal fortolkes og i hvilket omfang reglen giver adgang til at fastsaette
betingelser for at imgdega, at en sletning vil vaere til vaesentlig skade. Som en yderligere kommentar har
Nasdaq bemaerket, at det i den foreslaede bemaerkning til bestemmelsen er anfgrt, at det er
markedsoperatgrens bestyrelse, der skal tage stilling til spgrgsmalet. Det er Nasdags opfattelse, at der
her alene bgr refereres til markedsoperatgren.

§ 126 og § 154 Overvdgning

Det fremgar af § 126, stk. 2, og 3, at en markedsoperatgr skal bista bade Finanstilsynet (efterforskning)
og anklagemyndigheden (retsforfglgning) i forbindelse med sager om markedsmisbrug. Det fremgar



endvidere af bemaerkningerne til denne bestemmelse, at der heri ligger en formodning for, at bade
Finanstilsynet og anklagemyndigheden kun efterspgrger oplysninger, der er ngdvendige for sagens
behandling. Det fremgar ligeledes, at forpligtelsen til at bistd de kompetente myndigheder kan vaere
ressourcetung for den enkelte markedsplads, og at befgjelsen derfor alene skal anvendes, hvis den
vurderes at vaere proportional i forhold til behovet for de pagaldende oplysninger. Nasdaq saetter pris
pa denne formulering. Nasdaq har selvsagt en stor interesse i at bista i forbindelse med efterforskning
og retsforfglgning af sager om markedsmisbrug. Imidlertid oplever Nasdaq som markedsoperatgr, at det
ofte kreever betydelige ressourcer at efterkomme de kompetente myndigheders krav pa bistand. Henset
til, at Nasdaq er en privat virksomhed samt henset til, at bistanden skal ydes af Nasdags
markedsovervagning, hvor der ikke bgr ga for mange ressourcer fra overvagningen, ser Nasdaq gerne, at
det tilfgjes til bemaerkningerne, at oplysninger som en markedsoperatgr allerede har givet til
Finanstilsynet eller som Finanstilsynet selv ligger inde med, ikke bgr kunne afkraeves Nasdaq igen af
anklagemyndigheden. Det ma saledes sikres pa lovgivningsniveau, at anklagemyndigheden har adgang
til bistand fra Finanstilsynet ogsa efter, at Finanstilsynet har oversendt en konkret sag fra Finanstilsynet
til anklagemyndigheden.

§ 127 - officiel notering

Reglerne om optagelse til officiel notering blev bevaret i en begraenset form ved implementeringen af
MIFID og gennemsigtighedsdirektivet i 2007. Nasdaq vil gerne opfordre til, at der undersgges naermere,
om der fortsat er behov for at opretholde regler om officiel notering, da den reelle materielle vurdering
af en udsteder og et vaerdipapir ligger i selve optagelsen til handel og ikke i optagelsen til officiel
notering. Nasdaq indgar gerne i dialog herom. Det er Nasdags opfattelse, at reglerne omkring officiel
notering i sin tid blev bevaret, for at selskaber optaget til handel fortsat kunne kalde sig officielt
noterede, selvom den materielle vurdering af selskabet og af det relevante vaerdipapir var blevet flyttet
til reglerne omkring optagelse til handel. Samme hensyn gjorde sig geeldende i andre EU-lande, hvorfor
en begraenset del af betingelsesdirektivet — reglerne omkring officielt notering - blev bevaret, mens
resten af direktivet blev ophaevet, da betingelserne fremadrettet blev reguleret i andre EU-direktiver.
Der er nu gaet 8 ar siden indfgrelsen af begrebet optagelse til handel. Begrebet er blevet almindeligt
kendt og indarbejdet. Ligeledes har al relevant regulering siden 2007 alene angaet optagelse til handel.
Der vurderes derfor ikke lzengere at vaere det samme behov for at opretholde reglerne om officiel
notering. Samtidig har sammenspillet mellem optagelse til handel og officiel notering vist sig forvirrende,
idet det blandt andet kan vaere vanskeligt at gennemskue, hvordan reglerne afgraenses i forhold til
hinanden samt, hvordan ankeadgangen (Finanstilsynet)for afggrelse truffet om henholdsvis optagelse
til/sletning fra handel spiller sammen med ankeadgang (Erhvervsankenavnet) for beslutninger om
optagelse til/sletning fra officiel notering. Den primare baggrund for denne forskel er, at beslutninger
om optagelse til handel traeffes pa privatretligt grundlag af markedsoperatgren, hvorimod en beslutning
om officiel notering traeffes pa myndighedsniveau. Nasdaq oplever jeevnligt, at en del udstedere ikke
kender eller kan gennemskue denne sondring samt konsekvenserne heraf.

$ 128 Tilladelse til drift af MHF eller OHF



Det foreslas i bestemmelsens stk. 2, nr. 2, at ansggeren skal opfylde de organisatoriske krav, som
fondsmaeglerselskaber er palagt i medfgr af lovforslagets kapitel 21 og 22 og kapital 3, kapitel 7 og § 313
i lov om finansiel virksomhed. Det fremgar ikke tydeligt af bestemmelsen eller af bemaerkningerne,
hvilke dele af reguleringen i kapitel 3 og kapital 7 i lov om finansiel virksomhed, som en operatgr af et
reguleret marked skal opfylde. Dette bgr tydeligggres med ngjagtige paragrafthenvisninger. Samtidig
giver det ikke mening, nar det i bemaerkningerne anfgres, at en operatgr af et reguleret marked, der
driver en MHF, blandt andet vil blive omfattet af en forpligtelse til at vaere medlem af en
investorgarantiordning. En operatgr af et reguleret marked eller en MHF stiller alene en infrastruktur til
radighed. Det er uforeneligt med en tilladelse som operatgr af et reguleret marked at investere pa
markedet for andres eller egne midler, og derfor vil det ikke vaere relevant at indtraede i en
investorgarantiordning, ligesom det formentlig ogsa vil veere vanskeligt at kunne opfylde betingelserne
for at kunne blive det.

Overordnet set er bestemmelsen i forslagets § 128 vanskeligt tilgaengelig, og Nasdaq skal derfor foresl3,
at alle regler vedrgrende en operatgr af et reguleret marked, der sgger tilladelse til drift af en MHF,
alene reguleres i KML. Samtidig kan de relevante regler i lov om finansiel virksomhed opretholdes for
fondsmaeeglerselskaber, der anmoder om tilladelse til drift efter forslagets § 128. Dermed bibeholdes
systematikken i de to love.

§ 132 Adganag til offentligt tilgaeengelige oplysninger

Det fglger af bestemmelsen, at en operatgr af en MHF eller OHF skal sikre sig, at brugerne har adgang til
tilstraekkelige offentligt tilgaengelige oplysninger. | denne sammenhang savnes der en tilkendegivelse af,
hvordan begrebet "brugerne” skal opfattes. Er der markedspladsens medlemmer eller investorer bredt,
og hvordan spiller begrebet i gvrigt sammen med definitionen af “brugere” i eksempelvis lovforslagets §
138 samt andre bestemmelser i lovforslaget, hvor begrebet “brugere” anvendes?

§ 158 Registrering (SMV-vaekstmarkeder)

Der savnes — eventuelt i bemaerkningerne — en beskrivelse af, hvordan reglerne finder anvendelse pa
eksisterende MHF’ere, der gerne vil omdannes til et SMV vaekstmarked. Det er Nasdags opfattelse, at
reglerne ikke hindrer, at en eksisterende MHF, der opfylder kravene til et SMV-vaekstmarked kan
omdanne sig til et SMV-vaekstmarked, uanset at MHF’en allerede er i drift med selskaber optaget til
handel pa omdannelsestidspunktet.

§ 254 0g § 261, stk. 1 Kontrol med handelsindberetninger

De fglger af ovennaevnte to bestemmelser, at en APA henholdsvis en ARM skal have systemer, som
sikrer kontrol med, at handelsindberetningerne er fuldsteendige, identificerer udeladelser og fejl og
anmoder om fornyet fremsendelse af enhver fejlbehaeftet indberetning. Det er Nasdaqgs opfattelse, at
udstraekningen af denne forpligtelse bgr specificeres tydeligere i bemaerkningerne til disse to
bestemmelser, herunder om en APA eller en ARM skal have en holdning til/validere markedsprisen for
at kunne foretage denne vurdering eller om der mere er tale om et overordnet ”sanity tjek”.



§ 301 Fondsreserver

Som tidligere meddelt Finanstilsynet finder Nasdaq det ikke laengere relevant, at der fremadrettet stadig
skal vaere en forpligtelse til at henlaegge Igbende til en fondsreserve efter bestemmelser i den
nuvaerende lov om veerdipapirhandel samt den foreslaede § 301 i forslag til lov om kapitalmarkeder.
Nasdaq har tidligere anfgrt sine argumenter herfor skriftligt til Finanstilsynet. Safremt forpligtelsen
opretholdes, skal Nasdag anmode om, at det i bemaerkningerne til bestemmelsen anfgres, at
fondsreserven kan medregnes i den ansvarlige kapital efter forslagets § 114.

3. Overordnede bemaerkninger til forslag til @ndring af lov om veerdipapirhandel (implementering

af markedsmisbrugsdirektivet). Samt konsekvenser af Markedsmisbrugsforordningen

Definition af intern viden, art. 7
Det er Nasdaq’s opfattelse, at definitionen af intern viden overordnet viderefgres.

Nasdaq er dog usikker pa, om tilfgjelsen af art. 7, pkt. 3 om, at et midlertidigt skridt i en langstrakt
proces kan betragtes som intern viden, vil &ndre pa hvornar oplysningsforpligtelsen indtraeder?

Safremt oplysningsforpligtelsen indtraeder pa et tidligere tidspunkt end i dag og adgangen til at udsaette
offentligggrelse af intern viden udvides, vil dette reelt ikke give gget transparens, men vil medfgre gget
risiko for at udstedere overtreeder oplysningsforpligtelserne.

Hvorndr indtraeder oplysningsforpligtelsen (realitetsgrundsaetningen)

Det er Nasdags vurdering, at realitetsgrundszetningen bgr fastholdes, da dette begreb er velkendt og
(relativt) let at definere.

Definition af hurtigst muligt

Nasdagq finder behov for, at definitionen af hurtigst muligt harmoniseres i EU via en harmoniseret
fortolkning at reglerne herom. Der synes i dag at vaere forskellige fortolkninger i forhold til, hvor hurtigt
intern viden skal offentligggres, og om intern viden skal offentligggres hhv. indenfor eller udenfor
markedets abningstid, eller om intern viden anbefales offentliggjort om morgenen fgr markedet abner,
eller at offentligggrelse skal afvente at markedet lukker. Safremt en sadan faelles fortolkning ikke opnas,
vil den gnskede harmonisering af reglerne, der blandt andet danner baggrund for
markedsmisbrugsforordningen, ikke blive opnaet.

Udseaettelse af offentligggrelse

Nasdaq savner en beskrivelse af, hvorvidt det vil blive lettere for udstedere at udszette offentligggrelse
af intern viden sammenlignet med i dag? Herunder savnes en beskrivelse af, hvordan legitime interesser
for udstederen defineres — sammenlignet med definitionen af berettigede interesser i lovom
veerdipapirhandel § 27, stk. 6?



| situationer hvor offentligggrelse af intern viden udsaettes gges risikoen for leekage samt for misbrug af
intern viden. Endvidere vil udszettelse potentielt skade transparensen og grundlaget for kursdannelsen.
Adgangen til at udsaette offentligggrelse bgr derfor begraenses til kun at geelde i de mest ngdvendige
situationer.

En operatgr af et reguleret marked er forpligtet til at overvage og kontrollere, at udstedere opfylder
deres oplysningsforpligtelser. Safremt alene den kompetente myndighed underrettes om at en udsteder
har udsat offentligggrelse af intern viden — enten i alle tilfaelde eller kun pa anmodning — vil
overvagningen foretaget af operatgren ikke have tilstraekkelige oplysninger til at kunne sikre den mest
effektive kontrol. Det kan resultere i ungdvendige forespgrgsler om redeggrelser fra udstedere eller en
utilstraekkelig overvagning af laeekage af intern viden eller insiderhandel. Nasdaq skal derfor foresl3, at
der indfgres en forpligtelse til ligeledes at orientere markedspladsen.

Nasdag stiller gerne op til en uddybning af de angivne synspunkter, safremt dette gnskes.

Pa vegne af Nasdaq Copenhagen

Anne Zeuthen Lgkkegaard

Legal Country Manager
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Hearing vedr. forslag til eendring af lov om veerdipapirhandel m.v., forslag til
lov om kapitalmarkeder og forslag til lov om andring af lov om finansiel virk-
somhed og lov om finansielle radgivere m.v.

Vi takker for muligheden for at kommentere pa udkastet til lov om kapitalmarkeder samt de
gvrige lovforslag. Vi har lavet en sa grundig gennemgang af lovudkastet, som det var mu-
ligt inden for hgringsfristen, men vores hgringssvar deekker ikke et detaljeret tjek af de ca.
850 sider.

Vores bemaerkninger er delt op i generelle bemaerkninger, der hovedsageligt vedrarer lov
om kapitalmarkeder samt specifikke bemaerkninger til bestemmelserne i de enkelte lov-
forslag.

Vigtigt med politisk kontrol i lovgivningsprocessen

Lovforslaget drejer sig farst og fremmest om gennemfarelse af nye EU-regler om handel
med finansielle instrumenter og markedsmisbrug (direktivet og forordningen om markeder
for finansielle instrumenter og markedsmisbrugsforordningen). Dertil kommer en viderefg-
relse af den nuvaerende veerdipapirhandelslov.

§ 275 er en af de mest centrale bestemmelser i lovforslaget. Den giver erhvervs- og
veekstministeren lov til at fastseette regler, der er ngdvendige for at gennemfgre EU-
reglerne og de sakaldte niveau 2-regler.

Bemaerkninger naevner ca. 130 bemyndigelser, hvor Kommissionen kan fastseette detalje-
rede regler, der skal udfylde de regler, som Europa-parlamentet og Radet har vedtaget.
Indholdet af Kommissionens regler ligger endnu ikke fast. Ifalge bemeerkningerne er der
derfor "behov for at kunne gennemfare niveau 2-reguleringen eller vedtage supplerende
regulering hurtigere og mere smidigt end gennem vedtagelse af lovforslag”.

| den kommende niveau 2-regulering gemmer der sig regler, der har vidtgdende betydning
for fx det danske realkreditmarked. Det drejer sig fx om fa@r- og efterhandelsinformation ved
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handel med obligationer. Fremover bemyndiges Kommissionen til at fastseette regler om
for- og efterhandelsinformation for handel med veerdipapirer. Det har stor betydning for
realkreditmarkedet, fordi gennemsigtigheden pa obligationsmarkedet har direkte betydning
for prisfastsaettelsen pa realkreditkundernes lan.

| realiteten ophaever man regler vedtaget af Folketinget (i veerdipapirhandelsloven) for at
erstatte dem af en generel hjemmel for erhvervs- og vaekstministeren til at fastsaette nye
regler pa baggrund af Kommissionens regler. Vi finder det bekymrende, at lovgivningspro-
cessen i sd vidt omfang rykker veek fra det politiske forum.

Dertil kommer, at en stor del af niveau 2-reguleringen forventes at komme i forordnings-
form. Det vil sige, at meget af niveau 2-reguleringen ikke kommer igennem en national im-
plementering og dermed ikke er omfattet af hjemlen til erhvervs- og veekstministeren.

Vi sa gerne, at lovforslaget i hgjere grad gjorde denne endring af lovgivningsprocessen
klar. Det kunne give anledning til nogle overvejelser om, hvordan der sikres politisk kontrol
med den vidtgaende niveau 2-regulering.

En tilsvarende bemyndigelse til erhvervs- og veekstministeren findes i udkastet til lov om
andring af lov om finansielle virksomheder § 372 a og udkastet til lov om andring af lov
om veerdipapirhandel § 88 a.

Realkreditinstitutter driver alene udlansvirksomhed

Forslaget til lov om kapitalmarkeder har bl.a. til hensigt at udmgnte EU-direktivet om mar-
keder for finansielle instrumenter — MiFID Il. Formalet med direktivet er at regulere de virk-
somheder, hvis faste erhverv bestar i at yde investeringsservice og/eller udgve investe-
ringsaktiviteter i erhvervsgjemed.

Realkreditinstitutter er omfattet af MiFID-reglerne, da k@b og salg af obligationer er en del
af processen omkring optagelse m.v. af et realkreditlan. Realkreditinstitutter lever derfor op
til de specifikke krav, der falger af MIFID, for sa vidt angar fx reglerne om best execution.
Samtidig er der i MiFID 1l seerlige undtagelser, der vedrgrer realkreditlan, hvis disse er om-
fattet af anden regulering. Det geelder blandt andet kravet om hensigtsmeessigheds- og
egnethedstest (artikel 25) samt informationsforpligtelser (artikel 24). Disse undtagelser er
indfart ud fra en erkendelse af, at et realkreditlan ikke skal behandles som et investerings-
produkt i traditionel forstand. Realkreditinstitutterne driver alene udlansvirksomhed og er
hverken investeringsvirksomheder eller yder investeringsservice. Realkreditlan er omfattet
af regulering andre steder - fx i EU’s boligkreditdirektiv. Det kan med fordel naevnes i lov-
bemaerkningerne i de tilfaelde, hvor realkreditlan er omfattet af anden regulering.

Vi mener, at gennemfgrelsen af MiFID-reglerne i Danmark bar have fokus pa at undga, at
reglerne rammer skeevt i en dansk realkreditkontekst eller farer til ungdig dobbeltregule-
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ring, fordi realkreditinstitutterne ogsa omfattes af regler for kreditvirksomhed. Se i den for-
bindelse vores bemeerkninger til lov om finansiel virksomhed 71, stk. 4, nedenfor.

Opggerelsen af gkonomiske og administrative byrder er ikke fyldestggrende

Lovforslaget indeholder en opggarelse af de gkonomiske konsekvenser og administrative
byrder (side 147), som er meget kortfattet.

Skannet i lovforslaget over gkonomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet
ligger under, hvad der betegnes som "bagatelgreenserne pa henholdsvis 4 mio. og 10 mio.
kr.” for den samlede sektor. Samtidig naevnes det, at krav og forpligtelser fra MiFID Il skal
preeciseres i niveau 2-regulering. Dette vil "indebeere veesentlige negative erhvervsgkono-
miske konsekvenser for erhvervslivet”. Umiddelbart virker de to udsagn, som en kontrast til
hinanden. Vi synes ikke, at det er szerlig brugbar information lovgiverne far om de gkono-
miske konsekvenser af det omfattende lovforslag.

Vi har pa nuveerende tidspunkt ikke et overblik over, hvad omkostningerne til gennemfarel-
se og efterlevelse af lovforslaget og den gvrige gennemfgrelse af EU-reglerne (MiFID, Mi-
FIR og markedsmisbrugsforordningen) vil vaere for realkreditsektoren. Det skyldes blandt
andet, at vi ikke har set de endelige niveau 2-regler endnu.

Men der er tale om ganske betydelige omkostninger blandt andet til det administrative ar-
bejde med gennemfarelsen af de mange kommende regler fra Kommissionen, herunder
nye eller aendrede it-systemer. Derudover kommer udgifterne til at betale for det ekstra
tilsynsarbejde, som Finanstilsynet far. Regningen for dette sendes ifglge lovforslaget direk-
te videre til sektoren.

Vigtigt med klarhed om anvendt markedspraksis

Der er mange aspekter ved veerdipapirhandel, der er unikke for det danske marked - fx den
danske realkreditmodel. Der eksisterer saerlige fortolkninger og anerkendt markedspraksis,
som har betydning for den made, som vaerdipapirhandlen fungerer pa. Der er konkrete ek-
sempler pa anvendt markedspraksis i bilag 1 til "Beteenkning om insiderhandel”, som be-
skriver, hvordan handelen med realkreditobligationer udfgres.

Det er afggrende i forbindelse med den nye lov om kapitalmarkeder og den efterfalgende
niveau 2-regulering, at der tages hgjde for anerkendt markedspraksis, sa der ikke opstar
regler uden sammenhzeng til det danske marked for veerdipapirhandel. Der kan fx opsta en
usikkerhed om betydningen og anvendelsen af bilag 1 til insiderbetaenkningen, nar mar-
kedsmisbrugsforordningens regler treeder i kraft. Vi mener, det vil skabe klarhed, hvis der i
lovbemaerkningerne angives, hvis der er/ikke er tilteenkt en aendring af nuveerende fortolk-
ning/praksis. Hvis Finanstilsynet overvejer en sndret fortolkning, bgr denne beskrives i
lovbemaerkningerne.
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Behov for klarhed om, hvilke regler der geelder

Vi bemeerker, at forslaget til lov om kapitalmarkeder ikke indeholder nogen referencer til de
forordninger, som kommer til at veere i kraft sidelgbende med loven. Det har desveerre den
ulempe, at det bliver sveert at overskue, hvilke regler der geelder for veerdipapirer/finansielle
instrumenter, fordi man ikke kan se det ud fra lov om kapitalmarkeder.

Hvis man ikke direkte i loven kan indfgje referencer, fx i form af fodnoter, mener vi som
minimum, at det bar fremga enten af lovbemaerkningerne eller et oversigtsbilag til loven,
hvilke forordninger og underliggende regler der geelder pa omradet. Samtidig opfordrer vi
til, at Finanstilsynet leegger brugbar information med en emneinddeling ud pa sin hjemme-
side. Et overordnet emne kunne fx veere "fgrhandelsinformation”, "best execution” mv. hvor
det kunne vaere nyttigt at samle relevante bestemmelser i love, direktiver, forordninger og
niveau 2-regulering.

Da lovgivningen i hgj grad foregar pa EU-niveau, og vi iszer pa den finansielle omrade far
langt flere forordninger med hgijt detaljeringsniveau (set i forhold til en dansk retstradition),
mener vi, at det bar veere en opgave for Finanstilsynet at sikre, at virksomhederne kan
skabe sig et overblik over et meget omfattende reguleringskompleks. Dette vil styrke rets-
sikkerheden og til en vis grad lempe de administrative byrder for virksomheder.

Bemeaerkninger til de enkelte lovforslag

Forslag til lov om kapitalmarkeder

§ 171

| bemeerkningerne pa side 358 i andet afsnit refereres til stk. 1, nr. 4, som ikke er en del af
udkastet til lovforslaget. Der burde sandsynligvis refereres til § 171, stk. 2.

| bemaerkningen star, at "dette geelder uanset, om vedkommende ud fra kvalitative kriterier
ikke vurderes at udfare kundeordrer pa et organiseret grundlag.” Det kunne veaere nyttigt at
fa preeciseret eller konkretiseret, hvad der menes med denne bemaerkning. Betyder det fx,
at investeringsselskaber er omfattet af definitionen af systematiske internalisatorer, selvom
de ikke handler et instrument pa organiseret vis for egen regning?

8§ 173:
Vi mener, at det bar preeciseres, at ravarer ikke i sig selv er finansielle instrumenter.

Det angives endvidere i de specielle bemaerkninger til § 173, at rAvaredefinitionen i denne
bestemmelse svarer til den geengse definition af ravarederivater, nemlig finansielle instru-
menter, hvis vaerdi afhaenger af prisudviklingen pa underliggende ravarer. Der gives i for-
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laengelse heraf eksempler pa underliggende ravarer og et ravareindeks. Definitionen af
ravarederivater i § 173 henviser til reglerne, der er gennemfart i lovforslagets § 4, stk. 1, nr.
1, litra c, og stk. 5-7 og 10. Disse bestemmelser deekker mange forskellige finansielle in-
strumenter, jf. saledes ogsa de specielle bemaerkninger til § 4, stk. 1, nr. 10, der angiver, at
§ 4, stk. 1, nr. 10 er en opsamlingsbhestemmelse. Det bgr derfor preeciseres, at der er deri-
vater, der ikke er omfattet af definitionen i § 173, fordi de ikke er omfattet af den geengse
definition af ravarederivater, og derfor ud fra en formalsfortolkning ikke bar veere omfattet
af definitionen i bestemmelsen. Ligesom der er eksempler pa, hvad der er omfattet, bar der
gives eksempler pa derivater, der ikke er omfattet af den gaengse definition af ravarederiva-
ter som eksempelvis inflationsderivater.

8 87, stk. 2:

| bestemmelsen angives det, at OHF’er kan benyttes blandt andet til handel med "visse
derivater”. Det bar uddybes, hvilke derivater der menes med "visse derivater”, og hvor
yderligere oplysninger herom vil kunne findes.

Forslaqg til lov om aendring af lov om veerdipapirhandel

8§93, stk. 1

Bestemmelsen palaegger straf for en reekke bestemmelser i markedsmisbrugsforordningen.

En af disse bestemmelser er artikel 19., stk. 1, jf. stk. 8, der fastseetter, at en ledende med-
arbejder har en forpligtigelse til at indberette transaktioner til udstederen og den kompeten-
te myndighed, nar den pageeldendes transaktioner har naet et samlet belgb pa 5.000 euro
inden for et kalenderar. Teersklen kan haeves til 20.000 euro, hvilket Finanstilsynet ifalge
lovforslaget gnsker at gare.

Formalet med indberetningspligten er at skabe starre abenhed om transaktioner, der udfg-
res af personer med ledelsesansvar i et udstedende selskab og personer, som er teet knyt-
tet til farstnaevnte. Ifglge lovforslaget vil det udgere en forebyggende foranstaltning mod
markedsmisbrug, herunder navnlig insiderhandel. Offentligggrelse af transaktionerne kan
efter lovforslagets ordlyd ogsa veere en vigtig information for investorerne. En teerskel pa
20.000 euro indebeerer, at samtlige transaktioner i realkreditobligationer til brug for opta-
gelse/indfrielse af realkreditlan forventes at falde ind under denne regel.

Samtidig indeholder forordningens artikel 19, stk. 11, et forbud for ledende medarbejdere
mod at gennemfgre transaktioner i udsteders instrumenter i en periode pa 30 kalenderdage
forud for udsteders offentliggarelse af en finansiel rapport i form af eksempelvis en halvars-
rapport eller arsrapport.

Vi har tidligere bade over for ESMA og Finanstilsynet gjort opmaerksom pa disse krav i for-
ordningen og sammenhaengen til realkreditlan. Vi er fortsat af den opfattelse, at nar der er
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tale om en transaktion i forbindelse med optagelse/indfrielse af et realkreditlan, og nar det
sker i et match funded system som det danske, skal medarbejderen ikke anses for at veere
en investor, men en almindelig lantager. Den konkrete transaktion har derfor ikke nogen
relevans overhovedet for markedet som sadant. Alternativt ville kravet betyde, at der skulle
ske indberetning, nar fx en ledende medarbejder omlaegger sit boliglan (i eget institut) pga.
et rentefald - ligesom alle andre lantagere, der benytter muligheden i det danske realkredit-
system. Vi har sveert ved at se, hvordan omlaegning af boliglan mv. kan falde inden for
markedsmisbrugsforordningens regler om ledende medarbejderes transaktioner, hvis for-
mal er klart beskrevet i praeeamblens punkt 58. Tveertimod vil offentliggarelse af omlaegnin-
ger mv. mudre billedet for investorerne, da ledende medarbejderes omlaegning af 1an el.
lign. ikke er udtryk for ledelsens investering i/tiltro til "egne” obligationer.

Forbuddet mod at gennemfare transaktioner i egne” instrumenter i de seneste 30 dage op
til udstederens offentliggarelse af en finansiel rapport finder vi seerdeles problematisk i rela-
tion til realkreditobligationer til brug for optagelse/indfrielse af realkreditlan. Disse opererer
nemlig med faste terminer/refinansieringsdatoer, som det ikke er muligt at koordinere med
de relevante offentliggarelsestidspunkter — som ogsa er et reguleret omrade. Vi har igen
sveert ved at se, hvorfor markedsmisbrugsreglerne skulle forbyde en ledende medarbejder i
at optage eller omleegge et realkreditlan (i eget institut) inden 30 dage far offentliggarelse
af fx arsregnskab.

Vi mener derfor, at bestemmelserne i markedsmisbrugsforordningens artikel 19 bgr fortol-
kes, sa kravet ikke geelder i forbindelse med transaktioner i realkreditobligationer, nar
transaktionen sker i forbindelse med optagelse/indfrielse af et realkreditlan.

Forslag til lov om aendring af lov om finansielle virksomheder

8§71, stk. 4

Bestemmelsen fastseetter, at bl.a. realkreditinstitutter skal have procedurer for godkendelse
af produkter og tjenesteydelser, sendringer af disse samt distribution. De naermere krav til
investeringsprodukter vil blive fastsat i delegerede retsakter pa grundlag af MIFID Il art. 16,
stk. 2. Kravene til kreditprodukter vil blive fastsat pa baggrund af retningslinjer udarbejdet
af den europaeiske bankmyndighed, EBA, med hjemmel i boligkreditdirektivet.

Vi kan ikke leese klart ud af lovforslagets bemaerkninger, efter hvilket regelsaet realkredit-
produkter vil bliver reguleret, da realkreditprodukter er omfattet af bade MiFID og boligkre-
ditdirektivet. Men som tidligere naevnt mener vi ikke, at realkreditinstitutternes lan skal be-
handles som investeringsprodukter. Vi ser gerne dette praeciseret i bemaerkningerne.

| bemaerkningerne til bestemmelsen opstilles nogle naermere kriterier for retningslinjerne,
som vil veere feelles for alle finansielle produkter.
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Vi ser flere problemer med kriterierne:

Kravet om, at udviklere og distributgrer skal vurdere, om omkostninger pa produkter er ri-
melige i forhold til det potentielle afkast, tangerer en indgriben i den fri prisdannelse. Helt

grundleeggende bgr prisdannelsen vaere op til markedet og konkurrencen mellem aktarer-
ne - ligesom det geelder for alle andre produkter. Vi finder det staerkt problematisk, at ele-
menter vedragrende prisfastsaettelsen indgar i de kommende regler.

Vi har sveert ved at se relevansen af kravet om, at der for hvert produkt skal defineres en
malgruppe. Hvem er malgruppen for realkreditlan? Det er potentielt alle, der ejer fast ejen-
dom eller gnsker at kabe fast ejendom. Hvem er malgruppen for henholdsvis et rentetil-
pasningslan og et fastforrentet 1an? Det afhaenger af den enkelte kundes risikoprofil samt
tidshorisont i forhold til keb og salg af bolig. Hvorvidt et realkreditlan er hensigtsmaessigt,
afgeres ved radgivning af den enkelte kunde, jf. reglerne i "god skik”-bekendtggrelsen og
"kend-din-kunde”-princippet. Vi finder det pa den baggrund ikke meningsfuldt at definere
malgrupper for realkreditlan. Vi mener, at firkantede regler om malgrupper vil veere en for-
ringelse i forhold til den nuveerende praksis.

Vi finder det uhensigtsmaessigt, at der laegges op til at stille stort set samme krav til udvikle-
re og distributgrer. Det skaber et ungdigt dobbeltarbejde. Vi mener, at det endelige ansvar
ligger hos produktudvikleren/udbyderen, og at distributagrer bar kunne forlade sig pa udby-
derens vurderinger. Vi henviser til princippet i "god skik”-bekendtgarelsens § 2, hvoraf det
fremgar, at finansielle virksomheder har ansvaret for, at distributerer af deres produkter
overholder "god skik”-reglerne, safremt der foreligger en aftale mellem boligkreditgiveren
og boligkreditformidleren.

Der er stor forskel pa finansielle produkter — fra meget lovregulerede produkter, som real-

kreditlan, til investeringsprodukter med hgj risiko. Vi mener, at niveau 2-reglerne bgar tage

hgjde for dette og i hgjere grad veere proportionelle og risikobaserede. Vi vil opfordre til, at
Finanstilsynet tager dette aspekt med i det videre arbejde med udarbejdelsen af niveau 2-
reglerne samt i tilsynets fortolkning af og tilsyn med de kommende regler.

Vi star naturligvis til radighed for at uddybning af vores bemaerkninger.

Med venlig hilsen

Tina Oreskov Lotte Mollerup

Realkreditforeningen Realkreditradet
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn @

Att: ministerbetjening@ftnet.dk, bch@ftnet.dk,
cht@ftnet.dk

Kgbenhavn, 21. december 2015

Horingssvar fra VP SECURITIES A/S om forslag til lov om kapitalmarkeder

Finanstilsynet har den 16. november 2015 sendt forslag til lov om
Kapitalmarkeder, forslag til &ndring af lov.om vaerdipapirhandel m.v. og forslag
til lov om zendring af lov om finansiel virksomhed og lov om finansielle radgivere

m.v. i hgring.

Forslaget til lov om kapitalmarkeder, der fra 1. januar 2017 skal erstatte lov om
veerdipapirhandel m.v., gennemfarer blandt andet CSD-forordningen fra 2014
(CSDR). Lovforslaget sikrer samtidig det retlige grundlag for tilslutningen i 2016-
2018 af VP’s afviklingsaktiviteter for det professionelle marked til Eurosystemets
feelles europaeiske afviklingsplatform, TARGET2-Securities (T2S).

Forslaget til lov om kapitalmarkeder skaber dermed grundlag for den mest be-
tydningsfulde regulering af de opgaver, som VP varetager inden for kapitalmar-
kedsomradet, dvs. udstedelse af veerdipapirer samt “post-trade” markedet (clea-
ring, afvikling og opbevaring/registrering) af vaerdipapirer, siden gennemfarelsen
af Barsreform Il, der dannede grundlag for udarbejdelsen af lov om veerdipapir-
handel m.v. i 1995.

VP anbefaler, at kapitalmarkedsloven skaber grundlag for sondring mellem
regulering af det professionelle marked og af det private marked:

VP-afviklingen er i dag af historiske grunde baseret pa falles regler for afvikling i
det professionelle marked og i privatmarkedet. Det betyder i praksis en mere in-
tensiv dansk offentligretlig regulering af det professionelle “post-trade” marked
end i andre EU-lande. Eksempelvis findes der ikke seerlige lovregler om registre-
ring af vaerdipapirer svarende til de danske i hverken Belgien eller Luxembourg.

Retsreglerne for krediteringer og debiteringer pa vaerdipapirkonti hos de storste
"post-trade” leverandarer i Europa (Clearstream Banking SA og Euroclear Bank)
folger saledes de almindelige bogferings- og insolvensregler.

v
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Indtil nu har det vaeret muligt gennem ad hoc tilpasninger labende at tilpasse de
p.t. gzeldende danske regler fra 1983 om registrering af vaerdipapirer hos VP og
for VP-afviklingen og dermed at imgdekomme det professionelle markeds behov
for et lsbende mere abent kapitalmarked (fx mulighed for fravalg af udtraek-
ningsmeddelelser, mulighed for registrering ogsa af udenlandske vaerdipapirer
under “VP-juraen”, adgang til graenseoverskridende afvikling via samlekonti, ad-
gang for udenlandske brokere til VP-afviklingen (“remote deltagere”) samt intro-
duktion af serlige regler for afvikling af professionelle handler i VP-afviklingen,
herunder forrang for afvikling af professionelle parters instruktioner under VP’s
fzelderegler samt adgang til delleveringer ved afvikling af CCP-instruerede trans-
aktioner).

De seneste ars gennemgribende EU-reformer af “post-trade” markedet (herun-
der seerligt infrastrukturinitiativerne i CSDR, EMIR; produktreguleringerne i
UCITS5 og AIFMD samt overvagningsprincipperne i CPMI-IOSCO) introducerer
et i alt vaesentligt fuldt harmoniseret “post-trade” marked med fokus pa det pro-
fessionelle marked (“EU kapitalmarkedsunionen & EU’s Indre Marked for finan-

sielle tjenesteydelser”).

VP vil derfor i Igbet af de nzeste tre ar tilpasse sine afviklingssystemer til denne
udvikling, der blandt andet betyder brud med princippet om feelles afvikling af
alle transaktioner i et og samme afviklingssystem. VP vil fortsat servicere bade
det professionelle og det private marked. VP introducerer derfor EU-harmonise-
ret afvikling af det professionelle marked for EUR i 2016 og for DKK i 2018
("T2S-afvikling”), mens afvikling af privatmarkedet fortsat vil blive afviklet under i
alt vaesentligt ueendrede vilkar som i dag ("VP Classic”).

Dette ggede behov for sondring mellem regulering af det professionelle marked
og det private marked uddybes naermere gennem eksemplerne nedenfor.

VP anbefaler, at kapitalmarkedsloven sgger at undga szrlige danske regler,
der alene gzlder for virksomheder etableret i Danmark:

Lov om vaerdipapirhandel m.v. indeholder i dag en raekke regler, der raekker vi-
dere end CSDR. Disse regler geelder som udgangspunkt for enhver veerdipapir-
central (CSD), der gnsker at drive virksomhed i Danmark. Med CSDR introduce-
res fra primo 2017 et "EU-pas”, der fremover giver alle EU-CSDer ret til at drive
CSD-virksomhed inden for forordningens omrade ("core and ancillary services”)
med udgangspunkt i CSD-reglerne i deres hjemland. Det vil vaesentligt @ge kon-
kurrencen mellem de europaeiske CSD’er. Det betyder i praksis et i alt vaesentligt
harmoniseret regelgrundlag for CSD-virksomhed i Europa, men samtidig risiko
for, at seerlige, danske regler for CSD’er, der supplerer reglerne i CSDR, ikke
geelder for andre end VP. Det vil i givet fald potentielt stille VP ringere end andre
europaeiske CSDer i konkurrencen om servicering af bade det danske marked

2/6




og det europaiske marked (“negativ, national diskrimination”). Mens visse dan-
ske regler fortsat vil gaelde alle CSDer, fx selskabsretlige eller skatteretlige reg-
ler, da de ikke er omfattet af CSDR, ligger andre regler “pa kanten” af forordnin-
gens omrade, eksempelvis de saerlige, danske regler om retsvirkningerne og pro-
cedurerne for registrering af veaerdipapirer, reglerne om VP’s szrlige tavsheds-
pligt, reglerne om VP’s erstatningsansvar, reglerne om lovbestemte deltagerga-
rantier samt reglerne om pligt for udstedere til at betale for investorernes depot-
omkostninger (“gratis” opbevaring af vardipapirer) og har med tilfredshed note-
ret, at lovforslaget adresserer en raekke af disse forhold, jf. neermere nedenfor.

VP statter herunder lovforslagets forslag om afskaffelse af de seerlige danske
regler om lovbestemt, objektivt ansvar for registreringsfejl, der herefter vil veere
underlagt samme professionelle ansvarsnorm som gvrige finansielle virksomhe-
der, herunder gennem fjernelse af den lovbestemte pligt i lov om veerdipapirhan-
del m.v. for CSD’ernes kontoferende institutter til at stille garanti for CSD’ens
objektive ansvar. Dette giver VP mulighed for at reformere sine ansvarsregler
samt at erstatte deltagergarantierne dem med en forsikringslesning svarende til
praksis i de fleste avrige EU-lande.

VP stotter ogsa lovforslagets introduktion af frihed for VP til at organisere indret-
ningen af sine systemer til registrering af vardipapirer, sa de understatter dels
central registrering hos VP (der forventes at blive normalordningen under CSDR),
dels tillader VP at opretholde et registreringssystem svarende til VP’s eksiste-
rende system med decentral registrering gennem kontofgrende institutter, der
agerer pa vegne af VP. VP fravalges i dag jeevnligt af professionelle markedsak-
torer med den begrundelse, at modellen med decentral registrering gennem
kontofgrende institutter er uattraktiv for andre end banker med privatkundede-
poter hos VP. VP anser modellen for bevaringsveerdig for betjening af privatkun-
demarkedet, men uegnet for betjening af det professionelle marked. VP anbefa-
ler for god ordens skyld, at samspillet mellem reglerne for VP’s decentrale regi-
strering og de nye regler under CSDR adresseres direkte i lovbemaerkningerne til
§ 216, eksempelvis med denne ordlyd:

“Bestemmelserne i dette kapital finder anvendelse i det omfang en CSD be-
nytter den decentrale struktur, hvor kontofgrende institutter registrerer pa
vegne af den pagaldende CSD. Det falger af CSDR, at en CSD ogsa har mu-
lighed for at etablere sig uden en decentral struktur, hvis etableringen i avrigt
sker i overensstemmelse med kravene i CSDR. Det vil ogsa veere muligt for en
CSD at etablere sig med begge typer af lasninger”

Reglerne om retsvirkningerne af registrering pa veerdipapirkonti er efter VP’s
vurdering egnede til yderligere EU-harmonisering, eksempelvis gennem EU Se-
curities Law-initiativet under Kommissionens forslag til en EU kapitalmarkeds-
union.
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VP stgtter ogséa forslaget om afskaffelse af en raekke historisk begrundede reg-
ler, herunder Klagenzevnet for Veaerdpapircentraler, reglerne om VP’s szerlige
tavshedspligt samt kravet om offentlig godkendelse af en VP-aktionzeroverens-
komst, sdledes at VP fremover er underlagt samme klagesystem, persondatabe-
skyttelsesregler og samme almindelige finansielle tavshedspligt som avrige fi-
nansielle virksomheder.

VP har noteret sig og statter, at reglerne der blev introduceret i 1995 med
"Bgrsreform 2” om den bundne fondsreserve, som 5 ar senere blev etableret
som led i omdannelsen af VP fra selvejende virksomhed til aktieselskab, foreslas
viderefart i usendret stand i lovforslagets § 301. VP's bundne fondsreserve udger
i dag 61 mio. DKK, som kan benyttes til deekning af underskud hos VP. Efter VP’s
vurdering vil midlerne i denne bundne fondsreserve ogsa kunne indga i VP’s ka-
pitalberedskab under CSDR og som “recovery-fond” under de internationale
standarder for handtering af tilsyn med og overvagning af CSD-virksomhed
("CPMI-IOSCO FMI anbefalingerne”).

Med CSDR introduceres ogsa gget valgfrihed for udstedere med hensyn til CSD.
Dette skaber behov for regler om samspillet mellem CSDR og de selskabsretlige
regler, og CSDR anbefaler derfor i preeambel 56, at:
“.der bor treeffes foranstaltninger til at sikre, at national selskabsret og
tilsvarende lovgivning kan overholdes, nar retten til at vaelge CSD ud-
oves”

VP har noteret sig, at lovforslaget ikke foreslar tilpasninger af de historisk be-
grundede, szrlige danske regler i selskabsloven § 62, stk. 3 og lov om investe-
ringsforeninger § 80. Disse selskabsretlige bestemmelser forpligter danske aktie-
selskaber og investeringsforeninger til at afholde omkostningerne til opbevaring
af investorers vaerdipapirer, nar udstedelsen er registreret i en CSD (“gratis” op-
bevaring af veerdipapirer). Tilsvarende ger sig geeldende for konvertible gaelds-
breve. Gennem registreringslovgivningen var lignende regler tidligere geldende
for udenlandske udstedelser i VP, men ophgrte af konkurrencehensyn fer imple-
menteringen af veerdipapirhandelsloven. VP anbefaler, at eftersom CSDR aktuali-
serer lignende konkurrencehensyn ogsa i markedet for udstedelse af aktier og
investeringsforeningsbeviser, erstattes den lovbestemte pligt af frivillighed, der
ogsa svarer til praksis i de gvrige Nordiske lande:

e Norge har en regel om, at investorer med depoter pa under 100.000 NOK
skal tiloydes gebyrfri opbevaring af vaerdipapirerne. Denne regel er ikke
lovbestemt, men fglger af branchekutyme (en aftale mellem bankerne og
brokerne)
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e Sverige har ingen lovbestemte regler om at udstedere skal betale for inve-
storernes omkostninger til opbevaring af veerdipairer.

e Finland har i dag en lignende regel som i det danske marked, der forplig-
ter udstederne til at betale for deres investorers opbevaring af veerdipapi-
rerne, men denne regel er p.t. ved at blive ophaevet som led i deres CSDR-
forberedelser.

Med CSDR introduceres ogsa nadvendige tilpasninger af retsgrundlaget for VP’s
tilslutning til T2S, herunder for s& vidt angér tidspunkterne for sikring af endelig-
hed i afviklingen af transaktioner mellem CSDer p& T2S-platformen. Reglen i lov
om veerdipapirhandel § 66, stk. 3 om tidspunktet for rettighedsregistrering hos
VP rejser dog en potentiel udfordring for tilpasningen af VP’s afvikling til T2S-
platformen, da reglen fastslar, at "Registreringens retsvirkninger regnes fra tids-
punktet for den endelige provelse i vaerdipapircentralen”.

VP anbefaler derfor, at bestemmelsen tilpasses, sé rettighedsregistrering af
transaktioner til afvikling pa T2S-platformen ogsa kan knyttes til tidspunktet for
registrering pa T2S-platformen. Eftersom VPs afviklingssystem for handler i EUR
flytter til T2S-platformen allerede fra september 2016, vil det vaere vigtigt for VP,
at denne praecisering treeder i kraft inden da. Manglende tilpasning af denne be-
stemmelse kan potentielt betyde begraensninger i adgangen til afvikling af dan-
ske veerdipapirer pa T2S-platformen, hvilket vil vaere en veesentlig forstyrrelse af
VP og de danske bankers igangvaerende tilpasning til T2S.

VP har noteret sig, at lovforlaget vil kraeve tilpasninger ogsa i en raekke bekendt-
gerelser med hjemmel i lov om vaerdipapirhandel samt i VP’s egne regelseet.
Med CSDRs introduktion af “EU-pas” for europaeiske CSD’er til at agere pa et i
alt vaesentligt harmoniseret marked med udgangspunkt i hjemlandsregulering,
anbefaler VP, at bekendtgarelser udstedt med hjemmel i kapitalmarkedsloven
fremover primaert fokuserer pa tingsretlige forhold (relation til tredjemand),
mens gvrige forhold inden for CSDRs omréde, herunder serviceniveau, ordens-
regler og interne kontroller hos CSD’er samt kontraktforhold i gvrigt, overlades
til regulering i hver CSDs egne regelsat (eksempelvis gennem kontrakter og
standardvilkar mellem VP og VP’s kunder). Det geelder eksempelvis for sa vidt
angér regler om regulering af dbningsdage, om registrering af veerdipapirer samt
om tidsfrister for kontantforbehold.

VP har noteret sig, at med lovforslagene overgar kompetencen til at udstede be-
kendtgarelser under loven fra Finanstilsynet til Erhvervs- og Vaekstministeriet og
bidrager meget gerne med radgivning om samspillet mellem CSDR og den eksi-
sterende regulering af VP’s opgaver. Eksempelvis fremgar det pé side 390 i lov-
forslaget, at fristen i Tilsynets eksisterende bekendtgerelse om tidsfrister for ret-
ten til at gore et betalingsforbehold gzeldende (kl. 17.30 pa dagen efter afvik-
lingsdagen) forventes viderefart. VP har til orientering anmodet Tilsynet om, at
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fristen aendres til kl. 17.30 pa afviklingsdagen af hensyn til den nye udtraeknings-
procedure, som VP introducerede i september 2015.

Venlig hilsen
VP/SECURITIES A/S

Niels Olsen
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