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Finanstilsynet 
Århusgade 110 
2100 København Ø 

ATI: 
ministerbetjening@ftnet.dk 
bch@ftnet.dk 
cht@ftnet.dk 

Svar på høring 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 ændring af lov om værdipapirhandel m.v. og 
forslag til lov om ændring af lov om finansiel virksomhed og lov om fi­ 
nansielle rådgivere m.v. i høring. 

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

I forslag til lov om kapitalmarkeder er der foreslået ændringer angående 
Nationalbankens adgang til at oprette konti i en værdipapircentral som 
kontoførende institut og angående klageadgang til Erhvervsankenævnet. 
Nationalbanken finder ikke grundlag for disse ændringer. 

Nationalbanken overvåger specifikke registrerede betalingssystemer og 
offentliggør sine overordnede konklusioner herom. I forhold til indførel­ 
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 risikoafdæk­ 
ning. Beskrivelsen heraf i lovbemærkningerne skal tage højde for, at Na­ 
tionalbankens intradag-kredit og dermed pant kan løbe over flere kalen­ 
derdage. 

DANMARKS 
NATIONALBANK 

KAPITALMARKEDS­ 
AFDELl NGEN 
TELEFON: 3363 6101 

Havnegade 5 
1093 København K 
Telefon: 3363 6363 

www.nationalbanken.dk 
nationalbanken@ 
nationalbanken.dk 

Sagsnr.: 151189 
Dokumentnr.: 1496457 

16. december 2015 

Side 1 af 2 



Vedrørende bestemmelsen om tidspunktet for retsvirkningens indtræden 
ved registreringer af rettigheder i en værdipapircentral er det hensigts­ 
mæssigt, at lovgivningen tager højde for, at dele af V P's afvikling vil mi­ 

grere til den nye fælleseuropæiske afviklingsplatform Target2-Securities. 

Med venlig hilsen 
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Finanstilsynet 
Att.: Specialkonsulent Barbara Hoffmann Christiansen og specialkonsulent 
Christian Turley  
Århusgade 110 

2100 København Ø 
Danmark 
Pr. mail til: ministerbetjening@ftnet.dk, bch@ftnet.dk og cht@ftnet.dk  
 
 
 
15. december 2015 Sagsnr. 15-550 
 
Høringssvar til lovforslag om ændring af lov om værdipapirhandel m.v., 

lovforslag om ændring af lov om finansiel virksomhed og forslag til lov om 

kapitalmarkeder 

 
Hermed bekræftes modtagelsen af Finanstilsynets høringsbrev af 16. november 
2015 vedrørende de ovennævnte lovforslag, som har til formål at gennemføre en 
række EU-retsakter.  
 
Rederiforeningerne støtter den generelle udmelding på dialogmødet den 9. 
december 2015 om, at der generelt tilsigtes en minimumsimplementering med 
lovforslagene. Dette er også i overensstemmelse med regeringsprincipperne om, 
at ”den nationale regulering som udgangspunkt ikke bør gå videre end 
minimumskravene i EU-reguleringen” og at: ”danske virksomheder ikke bør stilles 
dårligere i den internationale konkurrence, hvorfor implementeringen ikke bør 
være mere byrdefuld end den forventede implementering i sammenlignelige EU-
lande”. 
 

Rederiforeningerne er betænkelige ved, at detaljerede krav forudsættes at fremgå 
af mange forskellige bekendtgørelser, da det bliver vanskeligt for virksomhederne 
at opnå et overblik over reglerne. Rederiforeningen henstiller derfor, at reglerne 
samles og forenkles. 
 
Rederiforeningerne har derudover følgende detaljerede bemærkninger til to af 
lovforslagene. 
 
Foreslåede ændringer i værdipapirhandelsloven  
Lovforslaget betyder, at reglerne om bl.a. insiderregler og markedsmisbrug flyttes 
ud af værdipapirhandelsloven, da reguleringen heraf fremadrettet følger af EU’s 

mailto:ministerbetjening@ftnet.dk
mailto:bch@ftnet.dk
mailto:cht@ftnet.dk
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markedsmisbrugsforordning. Derudover gennemfører lovforslaget de dele af 
markedsmisbrugsforordningen, der kræves implementeret i national lovgivning 
(primært tilsyns- og sanktionsbestemmelser samt offentliggørelse 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 
imødegåelse af markedsmisbrug i det indre marked.  
 

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

 
I de eksisterende regler er der ikke et krav om, at udsteder automatisk skal 
underrette Finanstilsynet, når udsteder udsætter offentliggørelsen af intern viden. 
Markedsmisbrugsforordningen pålægger udstederne at udarbejde redegørelser 
om baggrunden for udsættelsen af offentliggørelse. DI, Rederiforeningen og 
Dansk Erhverv har i oktober 2014 sendt et fællesbrev til Finanstilsynet og 
argumenteret for, at redegørelserne alene skal indsendes til Finanstilsynet efter 
tilsynets anmodning, idet det vil være mindst byrdefuldt for danske børsnoterede 
virksomheder.  
 

- Rederiforeningen påpeger derfor, at det fremgår af lovbemærkningerne, at 
redegørelserne kun skal indsende til Finanstilsynet på konkret anmodning 
fra Finanstilsynet.  
  

Forslag til ny lov om kapitalmarkeder 
Den nye kapitalmarkedslov vil pr. 1. januar 2017 erstatte værdipapirhandelsloven. 
Den nye hovedlov skal sikre, at reglerne fortsat er anvendelige, tidssvarende og 
sammenhængende samt fjerne overflødig regulering.  
  
Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen for så vidt angår udstedere, der aflægger års- 
og delårsrapport efter årsregnskabsloven har adgang til at foretage en 
regnskabskontrol af de noterede selskaber.  
 
I den gældende § 83 b i værdipapirhandelsloven fremgår, at kontrollen hvert år 
omfatter op til 20 procent af de omfattende udstedere, der udvælges ud fra en 
risikomæssig betragtning og ved tilfældig udvælgelse. I forslaget til § 264 fremgår 
ikke en tilsvarende begrænsning i antallet af virksomheder, der årligt kan udtages 
til regnskabskontrol. 
 

- Rederiforeningerne gør opmærksom på, at der sikres en fornuftig balance 
mellem kontrolbehovet og de administrative byrder, som udstederne vil 
blive påført på grund af denne kontrol. 



3 / 3 

 
Det fremgår af Justitsministeriets vejledning om lovkvalitet fra 2005, at det i hvert 
enkelt tilfælde nøje bør overvejes, om det er overhovedet er nødvendigt – med 
eller uden retskendelse – at tillægge offentlige myndigheder adgang til privat 
ejendom, herunder om andre og mindre indgribende kontrolforanstaltninger kan 
anses for tilstrækkelige. 
 

- Rederiforeningerne mener derfor, at der er behov for nærmere retningslinjer 
i forhold til den praktiske udførelse af Finanstilsynets tilsyns- og 
kontrolopgaver. 

 
Danmarks Rederiforening står naturligvis til rådighed for en uddybning af 
høringssvaret eller spørgsmål til samme. 
 
 
Med venlig hilsen 
 
 
Henriette Ingvardsen 
Mobil: 20330609 
E-mail: hei@shipowners.dk 
 



 

 

 

 

HLS 

hls@danskerhverv.dk 
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Finanstilsynet 

Att.: Barbara Hoffmann Christiansen 

Århusgade 110 

København Ø 

 

Sendt til ministerbetjening@ftnet.dk, med kopi til 

bch@ftnet.dk og cht@ftnet.dk  

21. december 2015 

Høring over lov om kapitalmarkeder, lov om ændring af lov værdipapir-

handel mv. og lov om ændring af lov om finansiel virksomhed og lov om 

finansielle rådgivere mv. 

Dansk Erhverv har den 16. november 2015 modtaget høring over lov om kapitalmarkeder, lov om 

ændring af lov værdipapirhandel mv., samt lov om ændring af lov om finansiel virksomhed og lov 

om finansielle rådgivere mv. fra Finanstilsynet, og har følgende bemærkninger til de tre lovforslag. 

 

Generelle bemærkninger 

Dansk Erhverv kan tilslutte sig lovforslagenes overordnede formål om en øget handelsgennemsig-

tighed til fordel for investorerne, et styrket forbrugerbeskyttelsesniveau og en bedre konkurrence 

mellem de aktører, der er til stede på kapitalmarkederne. Dansk Erhverv bakker op om, at det sik-

res, at reglerne er anvendelige, tidsvarende og sammenhængende og at der fjernes overflødig regu-

lering. 

 

Dansk Erhverv er af den opfattelse, at danske virksomheder ikke skal pålægges yderligere byrder. 

Administrative byrder er en belastning for danske virksomheder og svækker bl.a. virksomhedernes 

internationale konkurrenceevne. 

 

Det er derfor også Dansk Erhvervs opfattelse, at regeringen skal sikre, at EU-lovgivningen som ud-

gangspunkt ikke overimplementeres i Danmark, hvilket Erhvervs- og Vækstminister 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, lægger Dansk Erhverv til grund, at 

der ikke vil ske en overimplementering af retsakterne. 

 

Dansk Erhverv har videre noteret sig, at hvor der er overført regler fra de tidligere love, og hvor 

bestemmelserne ordlyd er ændret, er der tale om præciseringerne, uden der er tilsigtet ændringer 

i retspraksis. Dette blev oplyst på dialogmødet hos Finanstilsynet den 9. december 2015.  
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Specifikke bemærkninger 

 

Lov om ændring af lov om værdipapirhandel m.v. 

Lovforslagets §1, nr. 6, der vedrører ophævelsen af værdipapirhandelslovens § 27, stk. 1-6.  

Det fremgår af den nugældende værdipapirhandelslovens §27, stk. 1-6, hvornår en virksomhed skal 

offentligøre intern viden. Ved forslaget til ændringen af loven, fremgår det ikke klart, om ophævel-

sen af bestemmelsen betyder, at der kommer til at ske ændringer i den nugældende realitetsgrund-

sætning, samt præcist hvilke skridt i processen der i givet fald betragtes som intern viden. Det vil 

være ønskeligt, hvis det tydeligt i reglerne fremhæves og gøres klart, at der ikke er tilsigtet en æn-

dring i realitetsgrundsætninger, idet Dansk Erhverv bemærker, at Finanstilsynet ved dialogmødet 

den 9. december 2015 oplyste, at der netop ikke tilsigtes en ændring i praksis. Realitetsgrundsæt-

ningen er ekstrem væsentlig for de berørte virksomheder, da bestemmelsen angiver retningen for, 

hvornår information skal tilgå markedet og da overtrædelse af reglerne medfører overordentligt 

store bøder.  

 

Lov om kapitalmarkeder 

Lovforslagets § 264 om regnskabskontrol. 

Efter de nugældende regler om regnskabskontrol i værdipapirhandelslovens § 83b, stk. 1-6 fremgår 

det, at der årligt alene udtages op til 20 pct. af udstedere til kontrol. Ved ændringen er der ikke 

længere begrænsninger i antallet af udstedere, der udtages til kontrol. En kontrol er administrativt 

byrdefuld for virksomheden og bør derfor alene foretages, hvis ikke målet kan opnås ved anven-

delse af mindre indgribende foranstaltninger. Dansk Erhverv bemærker, at der på dialogmødet 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 kontrolundersøgelser uden retskendelse.  

Der åbnes med lovforslaget op for foretagelse af kontrolbesøg uden retskendelse. Det er Dansk Er-

hvervs opfattelse, at et sådan instrument er en voldsom indgrebsbeføjelse og alene skal anvendes, 

som sidste mulighed. Dansk Erhverv bemærker i den forbindelse, at det fremgår klart af bemærk-

ningerne, at det er en betingelse for anvendelse af bestemmelsen, at formålet ikke kan opnås ved 

brug af en mindre indgribende foranstaltning. Det fremgår endvidere af bemærkningerne, at Fi-

nanstilsynet er underlagt et proportionalitetsprincip, hvorfor den mindst indgribende beføjelse al-

tid skal anvendes. Vi forventer, at Finanstilsynet er særdeles opmærksomme herpå.  

 

Dansk Erhverv uddyber naturligvis gerne ovenstående. 

Med venlig hilsen 

Henrik Lundgaard Sedenmark 

Chefkonsulent 



 

Høring over udkast til ændring af lov om værdipapirhandel mv., udkast til 
forslag om lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til lov om ændring 
af lov om finansiel virksomhed og lov om finansielle rådgivere mv. 
 

Finanstilsynet har den 16. november 2015 sendt udkast til tre lovforslag i høring med 

høringsfrist den 21. december 2015. 

 

1. Forslag til ændring af lov om værdipapirhandel m.v. som følge af EU’s mar-

kedsmisbrugsforordning (MAR), der skal gælde fra 1. juli 2016 til 1. januar 

2017,  

2. Forslag til lov om kapitalmarkeder, der fra 1. januar 2017 skal erstatte lov om 

værdipapirhandel m.v., og  

3. Forslag til lov om ændring af lov om finansiel virksomhed og lov om finan-

sielle rådgivere m.v., skal gennemføre 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 

så klare og overskuelige som muligt for de virksomheder, der berøres af de nye regler. 

 

Nedenfor følger DI’s uddybende bemærkninger til de tre lovforslag. 

Ad. 1) Ændringer i værdipapirhandelsloven 
 

Lovforslaget lægger op, at reglerne om bl.a. insiderregler og markedsmisbrug flyttes ud af 

værdipapirhandelsloven, da reguleringen heraf fremadrettet følger af EU’s 

markedsmisbrugsforordning. Derudover gennemfører lovforslaget de dele af 

markedsmisbrugsforordningen, der kræves implementeret i national lovgivning (primært 

tilsyns- og sanktionsbestemmelser samt offentliggørelse af beslutninger). 

 

Flere medlemsstater havde implementeret det tidligere markedsmisbrugsdirektiv 

forskelligt, dvs. at der ikke er ens regler i alle landene. Markedsmisbrugsforordningen skal 

således skabe ensartede og klarere rammer til imødegåelse af markedsmisbrug i det indre 

marked.  

Finanstilsynet 

Att.: Barbara Hoffmann Christiansen 

Aarhusgade 110 

2100 København Ø 

 

E-mail: ministerbetjening@ftnet.dk  

Kopi til bch@ftnet.dk og cht@ftnet.dk.   

 

21. december 2015 

MQF 
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Da reglerne i markedsmisbrugsforordningen skal anvendes direkte i såvel Danmark som 

i de øvrige EU-lande, finder DI, at der behov for vejledningsmateriale, der forklarer de nye 

regler over for udstedere mv. 

 

Tilsyns- og offentliggørelsesregler 

 

Der lægges op til en ny bestemmelse (§84 M) i Værdipapirhandelsloven, hvorefter 

Finanstilsynet på sin hjemmeside offentliggør påtaler, påbud, administrative bødeforlæg 

og politianmeldelser. Hvis en sag er overgivet til politimæssig efterforskning, og der er 

faldet helt eller delvis fældende dom eller vedtaget bøde, skal dommen, bødevedtagelsen 

eller et resume heraf offentliggøres på Finanstilsynets hjemmeside. Derimod vil det ikke 

fremgå af Finanstilsynets hjemmeside, hvis virksomheden eksempelvis frifindes, eller at 

politianmeldelsen efterfølgende trækkes tilbage.  

 

I § 289, stk. 2 i lovforslaget om kapitalmarkeder fremgår imidlertid som noget nyt, at 

Finanstilsynet på sin hjemmeside kan offentliggøre frifindende domme, påtaleopgivelse 

og tiltalefrafald, hvis den berørte fysiske eller juridiske person ønsker dette. 

Kapitalmarkedsloven vil dog først træde i kraft 1. januar 2017, hvorimod ændringerne i 

værdipapirhandelsloven allerede vil træde i kraft den 1. juli 2016.  

 

DI finder, at der bør tilføjes en bestemmelse omkring offentliggørelse af frifindende 

domme, påtaleopgivelse og tiltalefrafald i forslaget til Værdipapirhandelslovens § 84M, 

der gælder i perioden fra 1. juli 2016 til 1. januar 2017. 

 

Offentliggørelse af intern viden 

 

Det fremgår af markedsmisbrugsforordningens artikel 17, at en udsteder hurtigst mulig 

skal offentliggøre intern, der direkte vedrører denne udsteder.  

 

Det er uklart, hvorvidt markedsmisbrugsforordningen ændrer den hidtidige 

velfungerende og veletablerede danske tilgang og praksis, der baserer sig på den såkaldte 

”realitetsgrundsætning”, dvs. at oplysning til markedet først skal ske, når et forhold er 

indtrådt.  

 

Såfremt forslaget vil betyde en ændring i den hidtidige danske praksis, kan det blive 

vanskeligere for udstederne at afgøre, hvornår intern viden skal offentliggøres, og det kan 

lede til offentliggørelse af ny information, der efterfølgende vil skulle korrigeres. Dette kan 

skabe unødig støj i markedet.  

 

DI finder, at der er behov for en nærmere afklaring og tydeliggørelse af hvilke rammer, 

som fremadrettet vil gælde i forhold til tidspunktet for offentliggørelse af intern viden.  

 

Udsættelse af offentliggørelse af intern viden 

 

I de eksisterende regler er der ikke et krav om, at udsteder automatisk skal underrette 

Finanstilsynet, når udsteder udsætter offentliggørelsen af intern viden. 

Markedsmisbrugsforordningen pålægger udstederne at udarbejde redegørelser om 

baggrunden for udsættelsen af offentliggørelse.  
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DI, Rederiforeningen og Dansk Erhverv har i oktober 2014 sendt et fællesbrev til 

Finanstilsynet og argumenteret for, at redegørelserne alene skal indsendes til 

Finanstilsynet efter tilsynets anmodning, idet det vil være mindst byrdefuldt for danske 

børsnoterede virksomheder.  

 

Det er uklart af lovbemærkningerne, om redegørelserne kun skal indsende til 

Finanstilsynet på konkret anmodning fra tilsynet, eller om udstedere skal indsende 

redegørelserne til Finanstilsynet hver eneste gang udsættelsesadgangen anvendes. DI 

finder fortsat, at der bør vælges den tilgang, der er mindst byrdefuld for de børsnoterede 

danske virksomheder, dvs. at der kun skal indsende redegørelse til Finanstilsynet på 

dennes anmodning. 

Ad. 2) Forslag til lov om kapitalmarkeder 
 

Den nye kapitalmarkedslov vil pr. 1. januar 2017 erstatte værdipapirhandelsloven. Den 

nye hovedlov skal sikre, at reglerne fortsat er anvendelige, tidssvarende og 

sammenhængende samt fjerne overflødig regulering.  

 

Regnskabskontrol 

 

Finanstilsynet (og Erhvervsstyrelsen for så vidt angår udstedere, der aflægger års- og 

delårsrapport efter årsregnskabsloven) har adgang til at foretage en regnskabskontrol af 

de noterede selskaber. Formålet med regnskabskontrollen af årsrapporter og 

delårsrapporter er at bidrage til en konsekvent anvendelse af de relevante 

regnskabsregler.  

 

I den gældende § 83 b i værdipapirhandelsloven fremgår, at kontrollen hvert år omfatter 

op til 20 pct. af de af omfattede udstedere, der udvælges ud fra en risikomæssig 

betragtning og ved tilfældig udvælgelse.  

 

I forslaget til § 264 fremgår ikke en tilsvarende begrænsning i antallet af virksomheder, 

der årligt 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 års- og delårsrapporter for en bredere kreds af 

udstedere. Omvendt kan en øget regnskabskontrol påføre 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 påført på grund af denne kontrol.  

 

Tilsyn og kontrol uden retskendelse 

 

Det fremgår af forslaget til § 267, at Finanstilsynet til enhver tid mod behørig legitimation 

og uden retskendelse kan foretage tilsyns- og kontrolundersøgelser hos de virksomheder, 

der har pligter i henhold til de regler, hvor Finanstilsynet er udpeget som kompetent 

myndighed, samt leverandører og underleverandører til disse virksomheder med henblik 

på at indhente oplysninger om den outsourcede aktivitet. 
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Der lægges som noget nyt op til at give Finanstilsynet hjemmel til at foretage 

kontrolundersøgelse af udstedere, der ikke er finansielle virksomheder, samt foretage 

kontrolundersøgelser 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 kræver en adgang for 

myndighederne til at foretage kontrolundersøgelser uden retskendelse. DI finder, at 

myndigheders adgang til den privat ejendom uden retskendelse rejser 

retssikkerhedsmæssige betænkeligheder.  

 

DI skal henlede opmærksomheden på, at der i Justitsministeriets vejledning om 

lovkvalitet fra 2005 fremgår, at det i hvert enkelt tilfælde nøje bør overvejes, om det er 

overhovedet er nødvendigt – med eller uden retskendelse – at tillægge offentlige 

myndigheder adgang til privat ejendom, herunder om andre og mindre indgribende 

kontrolforanstaltninger kan anses for tilstrækkelige.  

 

DI skal samtidig understrege vigtigheden af, at virksomhederne beskyttes mod 

selvinkriminering. Dette vigtige princip kan udledes af Den Europæiske 

Menneskerettighedskonventions artikel 6.  

 

DI finder, at der er behov nærmere retningslinjer i forhold til den praktiske udførelse af 

Finanstilsynets tilsyns- og kontrolopgaver. 

 

Oplysningsforpligtelser 

 

Kapitel 9 i udkastet til kapitalmarkedslov regulerer oplysningsforpligtelserne for 

udstedere. Det fremgår i de generelle lovbemærkninger punkt 2.2.8 

”Oplysningsforpligtelser”, at de gældende regler i værdipapirhandelsloven og 

udstederbekendtgørelsen fungerer fornuftigt og hensigtsmæssigt. DI er enig heri.  

 

Det fremgår endvidere af lovbemærkningerne, at Erhvervs- og Vækstministeriet har 

overvejet, om der skal ske en overimplementering af reglerne fra 

gennemsigtighedsdirektivet til ligeledes at omfatte udstedere af omsættelige værdipairer, 

der handles på en MHF (multilateral handelsfacilitet) eller en OHF (ny kategori af 

organiseret handelsplads). Ministeriet har dog valgt en tekstnær implementering af 

kravene i gennemsigtighedsdirektivet, således at disse krav alene vil finde anvendelse for 

udstedere, der har finansielle instrumenter optaget til handel på et reguleret marked. DI 

finder det positivt, at der ikke sker en overimplementering på dette område.  

Ad. 3) Ændring af lov om finansiel virksomhed mv. 
 

Udkastet til lov om ændring af lov om finansielle virksomheder og lov om finansielle 

rådgivere m.v. (herefter samlelovforslaget) skal gennemføre de dele af MiFID II, der som 

følge af gennemførelsen af det gældende MiFID-direktiv i dag er reguleret i lov om 

finansiel virksomhed og andre love.  
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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 lægges der op til en mindre justering af, 

hvilke virksomheder, der kan opnå tilladelse som CO2-kvotebyder og dermed opnå 

tilladelse til at byde på auktioner for drivhusgasemissioner (CO2-kvoter). Justeringen 

medfører ifølge lovbemærkningerne, at lidt færre personer fremover vil kunne blive CO2-

kvotebyder. DI skal anmode om, at Finanstilsynet uddyber effekten af denne mindre 

justering. 

 

 

*** 

 

 

DI står naturligvis til rådighed, hvis dette høringssvar giver anledning til spørgsmål eller 

bemærkninger.  

 

 

 

 

Med venlig hilsen 

 

 

Morten Qvist Fog 

Chefkonsulent 
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Finanstilsynet  
Aarhusgade 110 
2100 København Ø 
 
Att. Barbara Hoffmann Christiansen  
 
 
Fremsendes via e-mail: ministerbetjening@ftnet.dk  18. december 2015 
Kopi til: bch@ftnet.dk og cht@ftnet.dk 
                   
 
 
 
 
Høring over udkast til forslag til ændring af lov om værdipapirhandel m.v., 
udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til lov om 
ændring af lov om finansiel virksomhed og lov om finansielle rådgivere m.v. 
 
Dansk Investor Relations Forening ("DIRF") har gennemgået de dele af ovenfor nævnte udkast 
til lovforslag, som vurderes at være relevante for Investor Relations-området, og har således 
alene kommentarer til ændringer, der relaterer sig til dette område.  
 
Det skal bemærkes, at de dele, der er mest relevante for Investor Relations-området, primært 
er indeholdt i markedsmisbrugsforordningen (MAR), som har direkte retsvirkende effekt i Dan-
mark og allerede er vedtaget i EU-regi. Således knytter DIRF’s nedenstående kommentarer sig 
primært til områder, der kræver implementering i dansk lovgivning, og hvor DIRF finder, at de 
nye regler risikerer at føre til øget markedsmæssig støj og uhensigtsmæssigheder i forhold til 
den fremtidige praktiske forvaltning af lovsættet.  
   
DIRF takker for muligheden for at komme med bemærkninger.  
 
DIRF har følgende bemærkninger: 
 

• Offentliggørelse af intern viden 
Det fremgår af MAR artikel 17, at en udsteder hurtigst mulig skal offentliggøre intern vi-
den, der direkte vedrører denne udsteder. I MAR artikel 7 defineres intern viden som 
”specifik viden, som ikke er blevet offentliggjort, som direkte eller indirekte vedrører en 
eller flere udstedere eller et eller flere finansielle instrumenter, og som, hvis den blev of-
fentliggjort, mærkbart ville kunne påvirke kursen på disse finansielle instrumenter eller 
på de heraf afledte finansielle instrumenter”.   
 
Den hidtidige danske tilgang og praksis vedrørende tidspunktet for oplysningsforpligtel-
sens indtræden har baseret sig på den såkaldte ”realitetsgrundsætning”, dvs. at oplys-
ning til markedet først skal ske, når et forhold er en realitet. Denne tidsmæssige rette-
snor følger ikke direkte af MAR eller lovbemærkningerne hertil, og det er derfor uklart på 
nuværende tidspunkt, hvorvidt MAR ændrer ”realitetsgrundsætningen”, som vi kender 
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den i dag, og om denne fremover vil indgå som et led i fastlæggelsen af, hvornår oplys-
ningspligten indtræder. Hvis dette ikke er tilfældet, kan det betragtes som en reel æn-
dring, der kan betyde, at oplysningspligten fremover formelt vil indtræde tidligere, end 
det har været tilfældet hidtil. Uden ”realitetsgrundsætningen” kan det blive vanskeligere 
for selskaberne at afgøre, hvornår intern viden skal offentliggøres, og det kan lede til of-
fentliggørelse af ny information, der så efterfølgende må trækkes tilbage eller korrigeres. 
Det risikerer at foranledige unødige kursudsving og ’støj’ i markedet, hvilket vi vurderer 
uhensigtsmæssigt, og det vil især kunne ramme investorer, som ikke har tilstrækkelig 
indsigt til at vurdere sandsynligheder og udfaldsscenarier. For at undgå sådanne situati-
oner, vil selskaberne skulle anvende udsættelsesadgangen. Sådan har praksis også væ-
ret i andre EU-lande, herunder blandt andet Tyskland. Vi anmoder Finanstilsynet om 
nærmere vejledning og afklaring på dette område, da netop god praksis i relation til 
håndteringen af den løbende oplysningspligt er særdeles afgørende for en god udførelse 
af det løbende Investor Relations-arbejde.      
 
Endvidere fremgår det af MAR artikel 7 stk. 3, at ”et midlertidigt skridt i en langstrakt 
proces betragtes som at være 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 højere grad end tidligere får brug for at 
benytte udsættelsesadgangen, da bortfald af anvendelsen af ”realitetsgrundsætningen” i 
implementeringen af MAR kan fremrykke oplysningsforpligtelsen i forbindelse med læn-
gerevarende processer, som for eksempel en større virksomhedshandel eller partnerafta-
le. Vi anmoder Finanstilsynet om nærmere vejledning og afklaring på dette område. 
 

• Udsættelse af offentliggørelse af intern viden 

I de eksisterende regler er der ikke et krav om, at udsteder automatisk skal underrette 
Finanstilsynet, når udsættelsesadgangen benyttes. I MAR pålægges udsteder at udarbej-
de redegørelser for baggrunden for at udsætte offentliggørelse. 
 
DIRF anmoder om, at Finanstilsynet i forbindelse med implementeringen af MAR i dansk 
lov fastholder de nuværende regler, hvorefter redegørelserne alene skal indsendes til Fi-
nanstilsynet efter tilsynets anmodning. Dette vil være mindst byrdefuldt for de danske 
børsnoterede virksomheder.  
 

• Offentliggørelse af påtaler, påbud, administrative bødeforlæg og politianmel-

delser 

I forslag til lov om ændring af lov om værdipapirhandel m.v. fremgår det af § 84 m, at 
Finanstilsynet på sin hjemmeside offentliggør påtaler, påbud, administrative bødeforlæg 
og politianmeldelser eller et resume heraf i sager om overtrædelse af bestemmelser i 
MAR, herunder navnet på virksomheden eller personen. Det fremgår endvidere, at of-
fentliggørelse skal udskydes eller ske i anonymiseret form, hvis 
1) offentliggørelsen vil medføre uforholdsmæssig stor skade for virksomheden eller per-
sonen, 
2) efterforskningsmæssige hensyn taler imod offentliggørelse, 
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3) offentliggørelsen vil true den finansielle stabilitet, eller 
4) samfundsmæssige hensyn til offentliggørelsen af en persons navn må vurderes ikke at 
være proportionale med hensynet til personen. 
 
Offentliggørelse af tilsynsreaktioner vil i særdeleshed være indgribende for fysiske per-
soners integritet. DIRF anmoder derfor Finanstilsynet at foretage grundige proportionali-
tetsovervejelser i hver enkelt sag, der involverer offentliggørelse af personers navne, og 
således overveje, om offentliggørelse med navns nævnelse har en tilstrækkelig præven-
tiv effekt i forhold til det indgreb, som offentliggørelsen vil være i vedkommendes per-
sonlige integritet.  
 
§ 289, stk. 2 i lovforslaget om kapitalmarkeder fremgår det som noget nyt, at Finanstil-
synet på sin hjemmeside kan offentliggøre frifindende domme, påtaleopgivelse og tiltale-
frafald, hvis den berørte fysiske eller juridiske person ønsker dette. Kapitalmarkedsloven 
vil dog først træde i kraft 1. januar 2017, hvorimod ændringerne i værdipapirhandelslo-
ven allerede vil træde i kraft den 1. juli 2016. DIRF finder derfor, at der også bør tilføjes 
en bestemmelse omkring offentliggørelse af frifindende domme, påtaleopgivelse og tilta-
lefrafald i forslaget til Værdipapirhandelslovens § 84 m, der gælder i perioden fra 1. juli 
2016 til 1. januar 2017. 
 
 

Såfremt der ønskes 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 børsnoterede og andre selska-
ber, er rådgivere inden for IR eller er leverandører til IR-aktiviteterne. 
 
Foreningens formål er at fremme kvaliteten i kommunikationen mellem børsnoterede selskaber og investorer i Danmark 
og i udlandet. Foreningen er grundlagt i 1988. Yderligere oplysninger om DIRF findes på hjemmesiden www.dirf.dk.  
Vedrørende regulering arbejder DIRF for, at love og regler er fornuftige, enkle og lette at forstå, 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  





















































 

                          

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ved brev af 16. november 2015 har Finanstilsynet fremsendt ovennævnte 

udkast og anmodet om Datatilsynets eventuelle bemærkninger hertil.  

 

1. Af udkastets § 1, nr. 3, fremgår, at der i lov om værdipapirhandel mv. ind-

sættes § 11 a, stk. 5: 

 

”Stk. 5. Arbejdsgivere, der udfører tilsynsbelagt virksomhed, skal indføre passende in-

terne procedurer, således at deres ansatte kan indberette overtrædelser af Europa-

Parlamentets og Rådets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markeds-

misbrug (forordningen om markedsmisbrug) og regler udstedt i medfør heraf.” 

 

Datatilsynet bemærker, 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 iværk-

sættes, jf. lovens § 50, stk. 1, nr. 1.  

 

Anmeldelsespligten omfatter imidlertid ikke behandling af personoplysninger, 

som foretages i virksomheder omfattet af lov om finansiel virksomhed, og 

som vedrører virksomhedernes kunder eller personer, som virksomhederne 

har et retskrav på, eller som er nødvendige som følge af forpligtelser, der ge-

nerelt påhviler finansielle virksomheder, bortset fra registreringer som følge 

af et ansættelsesforhold i en finansiel virksomhed, jf. herved § 2, stk. 3, nr. 2, 

i bekendtgørelse nr. 534 af 15. juni 2000 som ændret ved bekendtgørelse nr. 

202 af 22. marts 2001 og bekendtgørelse nr. 410 af 9. maj 2012 (undtagelses-

bekendtgørelsen). 

 

2. Det fremgår af udkastets § 1, nr. 19, at der i lov om værdipapirhandel mv. 

indsættes § 84 m: 

 

”§ 84 m. Finanstilsynet offentliggør på sin hjemmeside påtaler, påbud og administrati-

ve bødeforelæg eller et resume heraf i sager om overtrædelse af bestemmelser i Euro-

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

brug (forordningen om markedsmisbrug), jf. dog stk. 2. Finanstilsynet offentliggør på 

sin hjemmeside politianmeldelser eller et resume heraf, herunder navnet på virksom-
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heden eller personen i sager efter 1. pkt. 1. og 2. pkt. gælder tilsvarende for påtaler, 

påbud, administrative bødeforelæg, tvangsbøder og politianmeldelser meddelt af Fi-

nans-tilsynets bestyrelse.  

 

Stk. 2. Offentliggørelse efter stk. 1 skal udskydes eller ske i anonymiseret form, hvis  

1) offentliggørelsen vil medføre uforholdsmæssig stor skade for virksomheden eller 

personen,  

2) efterforskningsmæssige hensyn taler imod offentliggørelse,  

3) offentliggørelsen vil true den finansielle stabilitet, eller  

4) samfundsmæssige hensyn til offentliggørelsen af en persons navn må vurderes ikke 

at være proportionale med hensynet til personen.  

 

Stk. 3. Indbringes påtalen eller påbuddet nævnt i stk. 1, jf. stk. 2, for Erhvervsanke-

nævnet eller domstolene, skal dette fremgå af offentliggørelsen. Status og det efterføl-

gende resultat af Erhvervs-ankenævnets eller domstolens afgørelse skal ligeledes of-

fentliggøres på Finanstilsynets hjemmeside hurtigst muligt. Er en sag som nævnt i stk. 

1 overgivet til politimæssig efterforskning, og er der faldet helt eller delvis fældende 

dom eller vedtaget bøde, skal dommen, bødevedtagelsen eller et resumé heraf offent-

liggøres på Finanstilsynets hjemmeside.  

 

Stk. 4. Offentliggørelse efter stk. 1 og 3 skal ske hurtigst muligt efter, at virksomheden 

eller personen er underrettet om påtalen, påbuddet, politianmeldelsen, det administra-

tive bødeforelæg eller har modtaget dom og skal fremgå af Finanstilsynets hjemmeside 

i mindst 5 år fra offentliggørelsen. Offentliggørelse, som vedrører personer, skal dog 

kun fremgå af Finanstilsynets hjemmeside, så længe oplysningerne anses for nødven-

dige i forhold til de samfundsmæssige hensyn bag offentliggørelsen.”   

 

Af de generelle bemærkninger i afsnit 3.4 fremgår bl.a.:   

 

”[…] 

 

I overensstemmelse med betænkning 1516/2010 bemærkes, at oplysninger om, at fysi-

ske personer har overtrådt strafsanktioneret lovgivning og modtaget f.eks. påbud og 

påtaler, vil kunne være oplysninger om andre rent private forhold i henhold til § 8 i 

persondataloven, og offentliggørelse, som forudsat i artikel 34, findes ikke i alle til-

fælde at kunne ske inden for persondatalovens rammer. Den foreslåede bestemmelse 

om offentliggørelse af sanktioner og foranstaltninger indebærer således i forhold til 

spørgsmålet om, hvorvidt offentliggørelse kan ske, en fravigelse af persondatalovens 

regler. 

 

… 

 

Det er muligt at fravige persondatalovens regler ved lov under forudsætning af, at det 

ikke strider mod databeskyttelsesdirektivet. Af artikel 8, stk. 5, i databeskyttelsesdirek-

tivet følger, at behandling af oplysninger om lovovertrædelser, straffedomme eller sik-

kerhedsforanstaltninger kun må foretages under kontrol af en offentlig myndighed. 

Der er ikke i artikel 8, stk. 5, fastsat materielle behandlingskriterier for, hvornår der 

kan ske behandling af oplysninger om strafbare forhold. Dette spørgsmål må derfor 

skulle vurderes efter artikel 7 i databeskyttelsesdirektivet, hvorefter behandling af per-
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sonoplysninger kan finde sted, hvis behandlingen er nødvendig af hensyn til udførel-

sen af en opgave i samfundets interesse eller henhørende under offentlig myndigheds-

udøvelse, som den registeransvarlige eller en tredjemand, til hvem oplysningerne vide-

regives, har fået pålagt.  

 

Det er vurderingen, at den foreslåede fravigelse af persondataloven er nødvendig for at 

gennemføre artikel 34 i markedsmisbrugsforordningen, og at den foreslåede § 84 m 

ligger indenfor rammerne af databeskyttelsesdirektivet. Der er herved lagt vægt på, at 

persondatalovens regler i øvrigt 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 vægt på, at den fore-

slåede bestemmelse foreskriver, at offentliggørelse under visse omstændigheder skal 

udskydes eller ske i anonymiseret form. 

 

[…]” 

 

Det fremgår endvidere af bemærkningerne til § 84 m bl.a.:  

 

”[…] 

 

§ 5 i persondataloven indeholder en række grundlæggende principper, der gælder for 

alle behandlinger af personoplysninger, herunder fastsætter bestemmelsen bl.a., at ind-

samlede oplysninger ikke må opbevares på en måde, der giver mulighed for at identi-

ficere den registrerede i et længere tidsrum end det, der er nødvendigt af hensyn til de 

formål, hvortil oplysningerne behandles. 

 

For at iagttage § 5, stk. 5, i persondataloven, foreslås det i den foreslåede bestemmel-

ses stk. 4, 2. pkt., at offentliggjorte oplysninger, som vedrører fysiske personer, kun 

skal fremgå af Finanstilsynets hjemmeside, så længe oplysningerne anses for nødven-

dige i forhold til de samfundsmæssige hensyn bag offentliggørelsen. 

 

[…]” 

 

Datatilsynet noterer sig, at der med den foreslåede bestemmelse i § 84 m sker 

en tilsigtet fravigelse af persondataloven, hvormed der med bestemmelsen 

gives den registrerede en dårlige retsstilling end efter persondataloven.  

 

På baggrund af udkastets bemærkninger går Datatilsynet ud fra, at Finanstil-

synet har vurderet, at den foreslåede 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 

 

Søren Klæbel Clemmensen 
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B Ø R S M Æ G L E R F O R E N I N G E N  

Finanstilsynet 

Århusgade 110 

2100 København Ø 

 

Sendt til ministerbetjening@ftnet.dk 

med kopi til bch@ftnet.dk og cht@ftnet.dk 

Høringssvar vedrørende udkast til lovforslag om kapi-

talmarkeder og udkast til forslag til lov om ændring af 

lov om værdipapirhandel m.v. (ændringer som følge af 

forordningen om markedsmisbrug) 
 

Finanstilsynet har den 16. november 2015 sendt ovennævnte udkast til lov-

forslag i høring.  

 

Indledningsvis skal Finansrådet og Børsmæglerforeningen (herefter ”For-

eningerne”) takke for muligheden for at afgive bemærkninger. Foreningerne 

har følgende bemærkninger til lovforslagene.  

 

Bemærkninger til udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder 

 

Generelle bemærkninger 

Erhvervs- og vækstministeriet har den 20. november 2015 offentliggjort 

fem principper, der skal sikre, at ny EU-regulering ikke overimplementeres.  

De fem principper er følgende: 

 

1) Den nationale regulering bør som udgangspunkt ikke gå videre end mi-

nimumskravene i EU-reguleringen.  

2) Danske virksomheder bør ikke stilles dårligere i den internationale kon-

kurrence, hvorfor implementeringen ikke bør være mere byrdefuld end 

den forventede implementering i sammenlignelige EU-lande.  

3) Fleksibilitet og undtagelsesmuligheder i EU-reguleringen bør udnyttes. 

4) I det omfang det er muligt og hensigtsmæssigt, bør EU-regulering im-

plementeres gennem alternativer til regulering. 

5) Byrdefuld EU-regulering bør træde i kraft senest muligt og under hen-

syntagen til de fælles ikrafttrædelsesdatoer. 

 

Foreningerne ser positivt på disse principper. Med henblik på at vurdere, 

hvorvidt disse principper følges i forhold til dette lovforslag, finder Forenin-

gerne det vigtigt, at der i bemærkningerne til de enkelte bestemmelser ud-

trykkeligt beskrives, hvorvidt der er tale om en EU-implementering, og 

mailto:ministerbetjening@ftnet.dk
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hvorvidt den enkelte bestemmelse går videre end direktivet. Det bør også 

angives, hvorvidt direktivets ordlyd er fraveget.  

 

Såfremt udgangspunktet - om ikke at gå videre end minimumskravene i EU-

reguleringen - fraviges, bør bagrunden herfor beskrives. Det er Foreninger-

nes vurdering, at særligt tungtvejende hensyn skal gøres sig gældende, så-

fremt udgangspunktet skal fraviges.  

 

Derudover bør det udtrykkeligt beskrives, hvorvidt forslaget medfører en 

ændring af gældende ret, og i givet fald, hvori denne består. Forskellige 

formuleringer i lovforslaget kan give anledning til fortolkningstvivl i forhold 

til at vurdere dette. Følgende er eksempler herpå: 

 

(Bemærkninger til § 35) 

”Den foreslåede bestemmelse viderefører med enkelte sproglige tilpasninger 

§ 27 a, stk. 1, i lov om værdipapirhandel m.v. og § 6 stk. 2, i udstederbe-

kendtgørelsen.” [understregning foretaget] 

 

(Bemærkninger til § 36) 

”Den foreslåede bestemmelse viderefører med visse sproglige præciseringer 

§ 4 i udstederbekendtgørelsen, der fastslår, at udstederen skal offentliggøre 

valg af hjemland.” [understregning foretaget] 

 

(Bemærkninger til § 51) 

”Den foreslåede bestemmelse viderefører delvist § 29, stk. 1-3, i lov om 

værdipapirhandel m.v. der fastsætter investors flagningspligt…” [under-

stregning foretaget] 

 

”Der er ikke tale om en ordret videreførelse af § 29, stk. 1-3, i lov om vær-

dipapirhandel m.v. (…)” [understregning foretaget] 

 

Foreningerne finder, at Finanstilsynet bør udarbejde en oversigt over, hvor 

enkelte emner er reguleret. I tillæg bør der ved referencer til ESMA’s hjem-

meside være et ”deeplink”, som viser direkte hen til det sted på ESMA’s 

hjemmeside, hvor oplysningerne findes. Alternativt bør der være mere kon-

krete henvisninger til, hvor på ESMA' s hjemmeside oplysningerne findes.  

Se for eksempel bemærkningerne til § 52.  

 

-0- 

 

I det følgende fremgår alle Foreningernes specifikke bemærkninger. Be-

mærkningerne fremgår kronologisk efter paragrafnummer.  

 

Specifikke bemærkninger 

Ad § 3, stk. 1, nr. 4, i lov om kapitalmarkeder 
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Lovforslagets definition af OHF lægger sig ikke op ad direktivets definition 

(artikel 4 (1) (23) i MiFID). Foreningerne ser gerne, at det i bemærkninger-

ne forklares, hvorfor man har valgt en ikke-direktivnær implementering af 

lovteksten, da det kan give anledning til fortolkningstvivl, herunder i forhold 

til MiFIR, der henviser til direktivets definition. 

 

Ad § 4, stk. 1, nr. 3, i lov om kapitalmarkeder 

I bemærkningerne til § 4, stk. 1, nr. 3, i lov om kapitalmarkeder henvises 

der til UCITS IV (side 154). Bør der ikke henvises til UCITS V i stedet? 

 

Ad §§ 51 og 52 – behandling af aktielån 

Det anføres i bemærkningerne til § 51, stk. 2, nr. 2, at aftaler om midlerti-

dig overdragelse af stemmerettigheder f.eks. omfatter aftaler om aktielån.  

 

I ESMA Final Report 2014/1187 Annex VI, punkt 3 (e) fremgår, at ”right to 

recall lent shares” er et finansielt instrument omfattet af artikel 13 (1). Som 

følge heraf vil aktielån være omfattet af § 52. Foreningerne opfordrer Fi-

nanstilsynet til i bemærkningerne at beskrive, i hvilke situationer aktielån vil 

være at betragte som et finansielt instrument, samt i hvilke situationer ak-

tielån er omfattet af artikel 10 (b) i gennemsigtighedsdirektivet og dermed 

§ 51.  

 

Ad § 54 i lov om kapitalmarkeder 

Som det fremgår af de generelle bemærkninger finder Foreningerne, at der 

bør være særligt tungtvejende hensyn, der skal gøres sig gældende, så-

fremt udgangspunktet om, at national regulering ikke må går videre end 

minimumskravene i EU-reguleringen, skal fraviges. 

 

Flagningsreglerne er et område, hvor der er sket overimplementering. Om 

baggrunden for overimplementeringen fremgår bl.a. i de specielle bemærk-

ninger til bestemmelsen:   

 

”Betydningen af at kende ejerforholdene i selskaber og tidsfaktoren for flag-

ningsmeddelelser vurderes, især i forbindelse med overtagelsestilbud og 

forud for generalforsamlinger, at være væsentlig. Af hensyn til behovet for 

en hurtig og effektiv kursdannelse og gennemsigtighed er muligheden for en 

absolut tidsfrist på 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 således, at flagning anses for rettidig, hvis den har fun-

det sted senest 4 handelsdage efter transaktionen. Landene har således 

vurderet, at tidsfristen for at flage besiddelser i direktivet er passende i for-

hold til landenes respektive markeder.  
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Der er ikke særlige danske forhold, der gør sig gældende, således at der er 

behov for at kræve en hurtigere offentliggørelse end, hvad direktivet fore-

skriver, set i forhold til de administrative byrder, der er forbundet hermed. 

 

På den baggrund finder Foreningerne, at flagningsbestemmelserne bør ud-

formes i overensstemmelse med gennemsigtighedsdirektivets ordlyd. Sub-

sidiært bør definitionen af ”burde være bekendt med” implementeres i over-

ensstemmelse med implementeringsdirektivets artikel 9, således at der som 

en hovedregel frem for som en undtagelse gives en 2-dages frist i denne 

situation.   

 

Herunder mener Foreningerne ikke, at det foreslåede nye 2. pkt. i bestem-

melsen er nødvendigt. Sætningen ses ikke at komme fra direktivet, og for-

målet med indsættelsen er uklar. Tilfældet, hvor eksterne forvaltere er in-

volveret i en transaktion, bør snarere beskrives i bemærkningerne som ek-

sempel på omstændigheder, der har betydning for, hvornår en investor bur-

de være bekendt med, at en flagningsgrænse er krydset. 

 

Foreningerne finder således, at bemærkningerne bør beskrive situationer, 

hvor investor burde være bekendt med, at en flagningsgrænse er krydset 

og eksempler på, hvornår en investor omvendt kan siges at være i en und-

skyldelig uvidenhed om, at en flagningsgrænse er krydset. Som eksempel 

på, hvor en investor kan være i en undskyldelig uvidenhed kan nævnes, at 

det f.eks. – alt efter omstændighederne – kan forekomme i de tilfælde, hvor 

en ekstern forvalter er involveret i en transaktion. 

 

Tilsvarende vil det for større virksomheder/koncerner være nødvendigt at 

indsamle, aggregere og verificere informationer om transaktioner, besiddel-

ser mv. på baggrund af en såkaldt batchkørsel foretaget efter handelsda-

gens afslutning, hvilket efter Foreningernes opfattelse også er et eksempel 

på, at virksomheden/koncernen først ”burde være bekendt med” en kryds-

ning af en flagningsgrænse efter handelsdagens afslutning. 

 

I det tilfælde, at bestemmelsens ordlyd fastholdes, uanset at der er tale om 

en overimplementering, ser Foreningerne det gerne tilkendegivet i bemærk-

ningerne, at der ikke er tilsigtet en ændring af gældende praksis, herunder 

at de tilkendegivelser, som Finanstilsynet er kommet med i den dialog, der 

har været i forbindelse med implementering af det reviderede transparens-

direktiv forud for dets ikrafttrædelse den 26. november 2015, stadig er ret-

visende. Virksomhederne har indrettet sig i overensstemmelse med de æn-

dringer af værdipapirhandelslovens § 29 samt storaktionærbekendtgørelsen, 

der trådte i kraft den 26. november 2015. 

 

I lovforslagets almindelige bemærkninger pkt. 2.2.9.2 defineres ”straks” i 

flagningsreglerne som værende ”hurtigere end hurtigst muligt”. Denne be-

skrivelse er i modstrid med, hvad Finanstilsynet tidligere har givet udtryk 



Side 5 

 

 

 

 

Journalnr. 514/13 

Dok. nr. 547459-v1 

 

 

 

for i forbindelse med implementering af det reviderede transparensdirektiv i 

foråret 2015. Her anførte Finanstilsynet i høringsnotat til L154 følgende: 

 

”Ved brug af ordet ”omgående” 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 

oversættelse af direktiv 2013/50/EU, og da det ikke er tiltænkt at have en 

anden betydning end ”straks”, vil forslaget om at erstatte ”omgående” med 

”straks” blive imødekommet. Uanset, at tidsfristen for storaktionærers flag-

ningsmeddelelser til udstedere og Finanstilsynet ændres fra ”hurtigst mu-

ligt” til ”straks” i lovteksten, er det ikke hensigten, at fortolkningen, som er 

fastsat i § 2, stk. 4, i storaktionærbekendtgørelsen, skal skærpes.” 

 

Finanstilsynet har således selv for mindre end et år 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 tiltænkt en skærpelse. Det afgørende må derfor være, at man – 

som det også fremgår af citatet – ikke kan vente, til man ”har bedre tid”.  

 

Ved hurtigst muligt forstås ifølge bemærkningerne, at der kan bruges tid på 

nødvendig verifikation, udarbejdelse af dokumenter mv. Fortolkes formule-

ringen modsætningsvis, vil det indebære, at en forpligtelse til at give med-

delelse ”straks” ikke give mulighed for, at storaktionærer kan bruge tid på 

udarbejdelse af dokumenter. Dette giver umiddelbart ikke mening, da stor-

aktionærer er forpligtet til at udfylde en standardformular og sikre, at det 

udstedende selskab får korrekte oplysninger om besiddelsesforhold mv., 

hvilket må forudsætte en form for skriftlig kommunikation.  

 

Endvidere og mere generelt bør anvendelse af ordet ”straks” være konsi-

stent i forhold til øvrige tidsfrister i lovforslaget, hvor ”straks” benyttes, da 

det kan være problematisk lovteknisk at fortolke det samme ord forskelligt.  

  

Et eksempel herpå ses i § 172 om registrering af systematisk internalise-

ring, hvor begrebet ”straks” også anvendes. Her forstås straks således, at 

der er tid til at få alle relevante oplysninger med i underretningen, hvorimod 

”straks” i flagningsreglerne, som nævnt ovenfor, skal forstås således, at der 

ikke er mulighed for at bruge tid på den nødvendige verifikation, udarbej-

delse af dokumenter mv.  

 

Et andet eksempel herpå ses i § 69, stk. 6. Afslår Finanstilsynet en ansøg-

ning om godkendelse af en påtænkt erhvervelse, skal det skriftligt begrun-

des og meddeles den påtænkte erhverver straks efter beslutningen herom. 

Meddelelsen skal ske inden for vurderingsperioden. Anvendelsen af ”straks” 

synes således heller ikke at være konsistent anvendt i denne bestemmelse. 

 

Et tredje eksempel ses i § 154, hvoraf fremgår: 
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”En operatør af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret 

handelsfacilitet (OHF) skal straks underrette Finanstilsynet, hvis operatøren 

bliver bekendt med eller har formodning om væsentlige brud på handelsfa-

cilitetens regler, handelsforhold i strid med handelsfacilitetens regler, en 

adfærd, der kan indebære overtrædelse af Europa-Parlamentets og Rådets 

forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug eller 

systemfejl i forbindelse med et finansielt instrument.” 

 

I bemærkningerne til bestemmelsen fremgår imidlertid, at underretningen 

til Finanstilsynet skal ske ”hurtigst muligt”. 

 

Foreningerne er således uenige i, at begrebet ”straks” skal forstås som 

”hurtigere end hurtigst muligt”. Både de almindelige og specielle bemærk-

ninger bør rettes til, så fortolkning af ”straks” stemmer overens med, hvad 

Finanstilsynet tidligere har meldt ud i forbindelse med implementeringen af 

det reviderede transparensdirektiv i foråret 2015, jf. ovenstående citat. Det 

foreslås, at citatet skrives ind i de specielle bemærkninger. Virksomhederne 

har indrettet sig i overensstemmelse med denne udmelding, og der ses ikke 

at være nye forhold siden da, der begrunder en praksisændring. Forenin-

gerne mener endvidere, at der bør være konsistens i fortolkningen af sam-

me ord i loven.  

 

Ad §§69 -73 i lov om kapitalmarkeder 

Foreningerne beder Finanstilsynet bekræfte, at kapitel 14 ikke omfatter da-

tacentraler, der er etableret som foreninger (som f.eks. Bankdata), der måt-

te ansøge om at være en dataindberetningstjeneste. 

  

Ad §§ 88-100 i lov om kapitalmarkeder 

Kapitel 22 bør have en anden overskrift, eftersom § 92, § 96 og § 100 ved-

rører andet end algoritmisk handel.  

 

Ad § 88 i lov om kapitalmarkeder 

Kontrolforanstaltningerne med algoritmisk handel er betydelige, og derfor 

bør forarbejderne forholde sig mere konkret til, hvad der er algoritmisk 

handel og eventuelle usikkerheder forbundet med at fastslå 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 lovbemærkningerne fremgår under punkt 2.2.14.1 (side 125): 

”I en algoritmisk handel foretager en computer en lang række handler ud 

fra forprogrammerede instrukser (såkaldte algoritmer)”. 
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I ESMA’s Technical Advice fra december 2014 anføres på side 323, punkt 20 

bl.a. følgende 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 læses således, at også “quotes” skal betrag-

tes som ordrer, når man læser 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 også være ”quotes”, som investeringsselskaber lægger ud på markeds-

pladser i deres egenskab af market maker. Der er her ikke tale om, at en 

computer foretager ”en lang række handler”, og de ”forprogrammerede in-

strukser” kan meget vel begrænse sig til, at de anførte ”quotes” dannes ved 

at ”reflektere” et spread på en konkret markedsplads eller priser/kurser, 

som leveres af en ekstern leverandør, evt. sådan at computeren lægger et 

beløb (margin) oveni. Foreningerne mener ikke, at sådanne ”quotes” skal 

betragtes som algoritmisk handel. Forarbejderne bør 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 bør have en anden overskift, eftersom § 169 også dækker brede-

re end algoritmisk handel.  

 

Ad § 165 i lov om kapitalmarkeder 

Det bør uddybes i bemærkningerne, hvornår der er tale om, at et investe-

ringsselskab ”benytter sig” af algoritmisk handel. 

 

Er det f.eks. tilfældet, hvor investeringsselskaber ved en investering benyt-

ter sig af en broker, som gennemfører ordren via brokerens algoritmer? 

 

Er det tilfældet, hvor brokeren gennemfører handlen i investeringsselska-

bets navn (med investeringsselskabets handelskode), men via algorit-

mer/algoritmisk hardware/smart order routing (SOR), som brokeren råder 

over? 

 

Det er Foreningernes opfattelse, at kun den broker, som gennemfører han-

delen for investeringsselskabet, ”benytter sig af” algoritmisk handel og altså 
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ikke investeringsselskabet, som har sendt ordren til brokeren. Dette gælder 

både i de situationer, hvor brokeren gennemfører handlen i eget navn, og 

hvor brokeren gennemfører handlen i investeringsselskabets navn. I begge 

situationer er det en forudsætning, at brokeren er underlagt MiFIR og MiFID 

II.  

 

Ad § 166 i lov om kapitalmarkeder 

Det anføres i de specielle bemærkninger til § 166, stk. 3 (side 351), at Fi-

nanstilsynet kan bede om kodning/kildekoden til algoritmer. Det bør her 

præciseres, hvad Finanstilsynet kan bede om vedrørende ”procured” eller 

”outsourced” algoritmer, hvor leverandøren næppe vil være villig til at give 

kodning/kildekoden. 

 

Ad § 170 i lov om kapitalmarkeder  

Det er uklart, hvilke konsekvenser denne bestemmelse vil have på kunders 

direkte handel på markedspladser, eksempelvis via Direct Market Access 

(DMA) og andre strakshandelssystemer. Det bør beskrives i bemærkninger-

ne. 

 

Ad § 171, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder 

Indledningsvist bemærkes, 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 bør i bemærkningerne i øvrigt uddybes, hvornår der er tale om handel 

”for egen regning”. Navnlig bør det præciseres, om der er eller kan være 

tale om handel ”for egen regning” i tilfælde, hvor investeringsselskabet be-

rigtiger kundehandler med værdipapirer, som investeringsselskabet ikke 

har i sin ”egenbeholdning”, før handlen indgås. En sådan præcisering bør 

inkludere følgende situationer: 

 

1) Hvor investeringsselskabet ”matcher” to af sine kunder, altså en kundes 

købsordre og en kundes salgsordre – evt. som matched principal tra-

ding. Det er Foreningernes vurdering, at man kan matche modgående 

kundeordrer, hvis det ikke sker på systematisk vis. Altså at der sluttes 

modsætningsvis i.f.t. MiFIR artikel 23 (2).  

2) Hvor investeringsselskabet agerer som market maker (herunder straks-

handel) og efter en kundehandel selv skal afdække sit køb/salg i mar-

kedet. 

3) Hvor investeringsselskabet formidler kundens ordre til en markedsplads 

eller en broker (herunder hvornår eller om dette skal anses for matched 

principal trading). 

 

Se også sidste afsnit i de specielle bemærkninger til § 171 (side 359), hvor 

det om artikel 23, stk. 1, i MiFIR anføres, at en systematisk internalisator 

kan udføre en handel i en aktie mod sin egenbeholdning. Også i forbindelse 
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med disse bemærkninger bør det præciseres, hvad der forstås ved handel 

mod ”egenbeholdning”.  

 

Ad § 171, stk. 2, i lov om kapitalmarkeder 

I bemærkningerne til § 171, stk. 1, findes et afsnit med bemærkninger til  

§ 171, stk. 1, nr. 4 (side 358, 2. afsnit). I lovteksten findes ikke en sådan 

bestemmelse i stk. 1, men derimod ses bestemmelsen i det foreslåede  

stk. 2. I det foreslåede stk. 2 mangler dog noget tekst for at bestemmelsen 

giver mening som et selvstændigt stykke; dvs. tekst i stil med den indle-

dende sætning til det foreslåede stk. 1 (”I dette kapitel forstås ved”). 

 

Ad § 171, stk. 3, i lov om kapitalmarkeder 

Bemærkningerne til det foreslåede § 171, stk. 3, er fejlagtigt anført som 

værende bemærkninger til det foreslåede stk. 2 (se nederst side 358). 

 

På side 358, 4. afsnit, i lovbemærkningerne, refereres til produkter, herun-

der derivater, ”der handles på en markedsplads”, og som derfor er omfattet 

af reglerne om førhandelsoffentliggørelse. 

 

Om muligt bør det anføres, hvad der menes med produkter, ”der handles på 

en markedsplads”, eller de vanskeligheder, der er med at kvalificere dette. 

Navnlig for derivater er det yderst usikkert, hvad begrebet dækker over, da 

et givent derivat (baseret på ISIN-kode) i reglen ikke, som f.eks. en aktie, 

kan handles både på og uden for en markedsplads (OTC). 

 

Ad § 172 i lov om kapitalmarkeder 

Det fremgår ikke klart af lovteksten, at en systematisk internalisator skal 

registreres for hvert enkelt instrument. Tillige udestår en afklaring af pro-

cessen ved ”afregistrering”. 

 

Ad § 177 i lov om kapitalmarkeder 

Det bør i 4. afsnit til lovbemærkningerne til bestemmelsen (side 362) præci-

seres, hvad der menes med ”positioner, der besiddes på vegne af personen 

samlet på koncernniveau”.  

 

Ad § 178 i lov om kapitalmarkeder 

Det bør i lovbemærkningerne præciseres, hvad der forstås ved ”åbne positi-

oner”. 

 

Ad §§ 181 og 182 i lov om kapitalmarkeder 

Det bør uddybes i lovbemærkningerne, hvad der forstås ved ”positioner” i 

§§ 181 og 182.  

 

Der bør uddybes i lovbemærkningerne, om de omtalte derivater opgøres på 

ISIN-kode-niveau. Det bør herunder uddybes, om positionsgrænserne er pr. 
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kontrakttype (ISIN-kode), eller på tværs af alle kontrakter på nær spotkon-

trakter. 

 

Det bør herunder uddybes, hvad det er for en OTC-handel, der beskrives i  

§ 181. Der tales om derivater, ”der handles på markedspladsen”, og derfor 

må den umiddelbare forståelse være, at bestemmelsen drejer sig om OTC 

videresalg af kontrakter, som oprindeligt er handlet på en markedsplads 

samt handel med derivater, som ikke har været handlet på en markeds-

plads, men som i alt væsentligt er identisk med derivater, som handles på 

en markedsplads (pr. ISIN-kode-niveau).  

 

Det bør præciseres i bemærkningerne til § 181, at fondsmæglerselskabet 

selv kan vælge, om det vil rapportere positionerne til Finanstilsynet eller til 

”den centrale kompetente myndighed for den markedsplads, hvorpå råvare-

derivaterne eller emissionskvoterne eller derivaterne heraf i det mest væ-

sentlige omfang handles”.  

 

Det er uklart, hvad der i bemærkningerne side 366, 4. afsnit, menes med, 

at: ”Forpligtelsen omfatter både handler i de pågældende instrumenter, de-

rivater heraf eller økonomisk tilsvarende OTC-derivater.” 

 

Ad § 192 i lov om kapitalmarkeder 

Det bør præciseres i § 192, at IM (initial margin) ikke behøver at stilles in-

den for dagen, beregnet fra det tidspunkt, hvor den clearede transaktion 

indgås, for ikke at være omstødeligt, men at IM bør kunne stilles uden unø-

digt ophold efter, at kravet på sikkerhed kunne gøres gældende i henhold til 

aftalen. Dette vil stemme overens med, hvad der gælder i andre EU-lande, 

og det være i overensstemmelse med, hvad der synes at virke hensigts-

mæssigt for clearingkunderne.  

 

Mindre danske clearingkunder rammes således i dag hårdt af, at det for-

mentligt er sådan, at IM skal stilles inden for dagen fra den clearede trans-

aktion indgås. Det er administrativt byrdefuldt for kunderne, idet det bety-

der, at kunderne skal stille sikkerhed flere gange i løbet af en dag, i stedet 

for eksempelvis hver morgen inden kl. 10:00.  

 

Ad § 197 i lov om kapitalmarkeder 

Foreningerne mener, at bestemmelsen bør tilpasses, så den også 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 påkrævet under EMIR i forbindelse med indirekte clearing 

af OTC-derivater. Tilsvarende krav til konkursbeskyttelse vil forventeligt bli-

ve indført under MiFIR/MiFID II i forbindelse med indirekte clearing af børs-

handlede derivater (exchange traded derivatives). For at danske finansielle 
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virksomheder kan tilbyde indirekte clearing af OTC-derivater – og fortsætte 

med at tilbyde indirekte clearing af børshandlede derivater – er det nødven-

digt, at konkursbeskyttelsen udvides til at omfatte både direkte og indirekte 

clearing. Foreningerne bemærker i den forbindelse, at det vil have alvorlige 

konsekvenser for markedet for børshandlede derivater, hvis muligheden for 

at tilbyde indirekte clearing ophører. 

 

Ad § 224 

Beskrivelsen af finansiel sikkerhedsstillelse er korrekt, dog er beskrivelsen 

af finansiel sikkerhedsstillelse, som det der foregår på repo-markedet ikke 

det bedst egnet eksempel at give.  

 

Ad § 225, stk. 2 

Det bør præciseres, at bestemmelsen gælder fremadrettet og ikke for eksi-

sterende aftaler med detailkunder særligt henset til, at detailkunde-

begrebet udvides.  

 

Det bør endvidere præciseres, at pantsætning med evt. brugsret fortsat er 

en mulighed.  

 

Ad § 245 i lov om kapitalmarkeder 

I tilfælde af inddragelse af tilladelse beder Foreningerne Finanstilsynet tage 

hensyn til, at berørte markedsdeltagere har brug for tid til omstil-

ling/opkobling til ny dataindberetningstjeneste. 

 

Ad § 252 i lov om kapitalmarkeder 

Det bør i lovbemærkningerne uddybes, hvad der nærmere skal forstås ved 

nr. 1-8, navnlig nr. 6 om prisnotering og nr. 8 om særlige betingelser.  

 

Ad § 260 i lov om kapitalmarkeder 

I næstsidste afsnit i de specielle bemærkninger (side 436) anføres følgende: 

 

”Fondsmæglerselskaber og operatører, som skal indrapportere transakti-

onsdata til en ARM, kan vælge at uddelegere indrapporteringen til tredjepar-

ter. Det kan skabe sikkerhedsmæssige udfordringer, som en ARM må tage 

højde for. Ved at uddelegere indrapporteringen kan tredjeparter eksempel-

vis opnå adgang til fortrolige oplysninger.” 

 

Det bør i lovbemærkningerne præciseres, i hvilket omfang et fondsmægler-

selskab kan uddelegere indrapporteringen til tredjeparter. Kan et fonds-

mæglerselskab overlade til et andet selskab (f.eks. moderselskab eller dat-

terselskab) at rapportere på sine vegne til myndighederne? 

 

Ad § 289 i lov om kapitalmarkeder 

Det er meget positivt, at der lægges op til, at Finanstilsynet efter anmod-

ning fra den fysiske eller juridiske person, en sag vedrører, skal offentliggø-
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re, hvis en sag, der er overgivet til politimæssig efterforskning, er afsluttet 

ved påtaleopgivelse, tiltalefrafald eller frifindende dom.  

 

Det fremgår af bemærkningerne til bestemmelsen, at forslaget er begrundet 

i hensynet til den, som sagen vedrører, og i at sikre offentligheden et mere 

retvisende billede af praksis. Foreningerne er helt enige og skal opfordre til, 

at dette princip også indskrives i øvrig lovgivning, som Finanstilsynet fører 

tilsyn med.  

 

-0- 

 

Bemærkninger til udkast til forslag til lov om ændring af lov om 

værdipapirhandel m.v. (ændringer som følge af forordningen om 

markedsmisbrug) 

 

Ad § 1, nr. 6 (§ 27, stk. 1-6, i lov om værdipapirhandel m.v.) 

Det fremgår ikke af bemærkningerne til forslaget om ophævelse af § 27, 

stk. 1-6, om realitetsgrundsætningen forventes opretholdt, og om den eksi-

sterende praksis dermed fortsat gælder efter MAR’s ikrafttræden. 

 

Foreningerne har forståelse for, at dette af lovtekniske grunde ikke er mu-

ligt, da man derved indirekte ville implementere MAR, hvilket ikke er tilladt. 

 

Foreningerne har forstået, at Finanstilsynet påtænker at fortolke de tilsva-

rende regler i MAR (artikel 17) således, at realitetsgrundsætningen viderefø-

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 afgørelser fra andre EU/EØS-lande kan betyde, 

at fortolkningen må ændres. Foreningerne ser positivt på denne udmelding 

om, at Finanstilsynet vil indfortolke realitetsgrundsætningen, indtil nye rets-

kilder kræver andet. 

 

 

Med venlig hilsen 

 

 

 

Stefan Munch Gotfredsen 

 

Direkte +45 3370 1074 

smg@finansraadet.dk 
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Høringssvar vedrørende lovforslag om kapitalmarkeder og ændringer af 

FIL og VPHL 

Forsikring & Pension takker for muligheden for at kommentere på udkast til de 

tre lovforslag, som Finanstilsynet har sendt i høring den 16. november 2015.  

 

1. Forslag til lov om ændring af lov om finansiel virksomhed og lov om finan-

sielle rådgivere m.v., der træder i kraft 1. januar 2017,  

2. Forslag til ændring af lov om værdipapirhandel m.v., der skal gælde fra 1. 

juli 2016 til 1. januar 2017, og  

3. Forslag til lov om kapitalmarkeder, der fra 1. januar 2017 skal erstatte lov 

om værdipapirhandel m.v.  

 

Lovforslagene er meget omfangsrige, og Forsikring & Pension vil henstille at lov-

forslag fremadrettet deles op, så 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 ændring af FIL medtager en bestemmelse om produkttilsyn, 

som ingen sammenhæng har med ændringerne i de andre lovforslag.  

 

Erhvervs- og vækstministeriet 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 Implementeringsrå-

det. Dog er det vanskeligt at vurdere, hvorvidt principperne er overholdt i lov-

forslagene. Det skyldes, at det ikke af bemærkningerne til bestemmelserne 

fremgår, hvorvidt der er tale om en direktivnær implementering, om direktivets 

ordlyd ændres, eller om der indføres en national særregel. Hertil kommer, at et 

af forslagene direkte er strid med principperne jf. nærmere nedenfor. 

 

Vi har herudover følgende bemærkninger til de tre udkast til lovforslag:  

 

Forslag til lov om ændring af lov om finansiel virksomhed og lov om fi-

nansielle rådgivere m.v. 

 

Med lovforslaget indsættes der blandt andet et nyt stk. 4 i § 71, hvorefter ”Pen-

geinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmæglerselskaber og forsikringsselskaber, 

skal have effektive procedurer for godkendelse af nye produkter og tjeneste-

ydelser, væsentlige ændringer i eksisterende produkter og tjenesteydelser samt 

mailto:ministerbetjening@ftnet.dk
mailto:bch@ftnet.dk
mailto:cht@ftnet.dk
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distribution af disse…”. Bestemmelsen skal ifølge forslaget træde i kraft den 1. 

januar 2017. 

 

Af bemærkningerne til lovforslaget fremgår det, at der for så vidt angår forsik-

ringsselskaber og tværgående pensionsselskaber vil blive fastsat nærmere regler 

om godkendelsesprocedurerne i bekendtgørelse om ledelse og styring af forsik-

ringsselskaber og tværgående pensionskasser. Disse regler vil blive udformet i 

overensstemmelse med produkttilsynsreglerne i direktivet om forsikringsdistri-

bution (IDD) og de delegerede retsakter på niveau 2, der forventes udstedt med 

hjemmel i direktivet.  

 

På trods af ovenstående tilkendegivelse indeholder bemærkningerne imidlertid 

en længere beskrivelse af en række fælles krav til produkttilsyn, som vil blive 

indsat i bl.a. en bekendtgørelse for forsikringsselskaber.  

 

Direktivet om forsikringsdistribution blev vedtaget af Rådet den 14. december 

2015 og skal være implementeret i medlemslandene primo 2018. Eventuelle de-

legerede retsakter for så vidt angår produkttilsyn på forsikringsområdet vil der-

for allertidligst kunne træde i kraft på dette tidspunkt. Forsikring & Pension fin-

der det derfor meget overraskende, at forslaget lægger op til at implementere 

reglerne 1 år inden, at direktivet skal være implementeret i Danmark. Dette er i 

strid med regeringens principper mod overimplementering af EU-regler.  

 

Samtidig undrer det Forsikring & Pension, at bemærkningerne til lovforslaget in-

deholder en detaljeret beskrivelse af de regler for produkttilsyn, der vil blive 

fastsat i bekendtgørelsesform på forsikringsområdet. For det første er disse reg-

ler mere omfattende end de bestemmelser om produkttilsyn, som findes i artikel 

25 i IDD. Således er der med den nuværende viden også på det punkt tale om 

overimplementering, idet den nationale regulering vil gå videre end minimums-

kravene i EU-reguleringen. For det andet foregriber forslaget indholdet af de de-

legerede retsakter, der formentlig vil blive vedtaget på området. Dette kan re-

sultere i, at forsikringsselskaberne inden for en kort periode vil skulle tilpasse sig 

forskellige regelsæt om produkttilsyn. 

 

Hvad angår de regler for produkttilsyn, der jf. ovenfor vil blive fastsat i bekendt-

gørelsesform, bemærkes det i øvrigt, at de stort set er identiske med det oplæg 

til krav til finansielle virksomheders produktudviklings- og produkttilsynsproces-

ser, som Finanstilsynet sendte i høring i efteråret 2014 og med det udkast til fo-

reløbige guidelines for produkttilsyn, som den Europæiske Tilsynsmyndighed for 

Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) netop har sendt i hø-

ring for anden gang inden for et år. Det første oplæg blev senere trukket tilbage, 

og EIOPAs guidelines viste sig at være uden hjemmel i EU-reglerne. 

 

Forsikring & Pension har i relation til disse høringer gjort opmærksom på, at der 

ikke er behov for de foreslåede regler i Danmark. Baggrunden er, at reglerne om 

henholdsvis god skik og markedsføring giver en række indgrebsmuligheder for 

Finanstilsynet og Forbrugerombudsmanden, og at de foreslåede godkendelses-

procedurer er ufleksible og fordyrende, uden at det er klart, hvad merværdien er 

for forbrugerne. Dette er godt illustreret af, at der aldrig har været et ønske om 

sådanne regler i Danmark. 

 

Hvad angår EIOPA’s nyeste udkast til produkttilsynsregler finder Forsikring & 

Pension det i øvrigt 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 repræsenterer ministeriet i EIOPA og dermed kan påvirke reglernes ud-

formning, er det naturligvis af central betydning, at ovenstående problem af-

spejler sig i tilsynets forhandlingsmandat.  

 

I lyset af ovestående finder Forsikring & Pension, at ”forsikringsselskaber” bør 

tages ud af den foreslåede § 71 stk. 4.  

 

Problemstillingen viser i øvrigt 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 ændring af lov om værdipapirhandel m.v.:  

Markedsmisbrugsforordningen 

Lovforslaget betyder, at reglerne om bl.a. insiderregler og markedsmisbrug flyt-

tes ud af værdipapirhandelsloven, da reguleringen heraf fremadrettet følger af 

EU’s markedsmisbrugsforordning. Derudover gennemfører lovforslaget de dele 

af markeds-misbrugsforordningen, der kræves implementeret i national lovgiv-

ning (primært tilsyns- og sanktionsbestemmelser samt offentliggørelse af be-

slutninger).  

 

Da reglerne i markedsmisbrugsforordningen skal anvendes direkte i såvel Dan-

mark som i de øvrige EU-lande, vil Forsikring & Pension henstille , at der udar-

bejdes vejledningsmateriale, der forklarer de nye regler over for udstedere mv.  

 

Offentliggørelse af intern viden  

Det fremgår af markedsmisbrugsforordningens artikel 17, at en udsteder hur-

tigst mulig skal offentliggøre intern viden, der direkte vedrører denne udsteder.  

 

Det er uklart, hvorvidt markedsmisbrugsforordningen ændrer den hidtidige dan-

ske tilgang og praksis, der baserer sig på den såkaldte ”realitetsgrundsætning”, 

dvs. at oplysning til markedet først skal ske, når et forhold er indtrådt. 

 

Udsættelse af offentliggørelse af intern viden 

I de eksisterende regler er der ikke et krav om, at udsteder automatisk skal un-

derrette Finanstilsynet, når udsteder udsætter offentliggørelsen af intern viden. 

Markedsmisbrugsforordningen pålægger udstederne at udarbejde redegørelser 

om baggrunden for udsættelsen af offentliggørelse. 

 

Redegørelserne bør alene indsendes til Finanstilsynet efter tilsynets anmodning, 

idet det vil være mindst byrdefuldt for danske børsnoterede virksomheder. Lov-

forslaget indeholder ikke oplysninger om, hvorvidt redegørelserne kun skal ind-

sende til Finanstilsynet på konkret anmodning fra tilsynet, eller om udstedere 

skal indsende redegørelserne til Finanstilsynet hver eneste gang udsættelses-

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 på 4 handelsdage i medfør af gen-

nemsigtighedsdirektivet ikke er udnyttet, jf. de generelle bemærkninger. 
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Der er ikke specielle danske forhold, der nødvendiggør hurtigere offentliggørelse 

end, hvad direktivet foreskriver. Hvis Finanstilsynet er af en anden opfattelse 

bør begrundelsen herfor fremgå mere klart af bemærkningerne. Forsikring & 

Pension vil henstille til, at flagningsreglerne implementeres direktivnært i Dan-

mark.  

 

Tavshedspligt, jf. § 277 

Af bemærkningerne til § 277, stk. 1 fremgår det bl.a., at tavshedspligten er af-

gørende for den tilsynsmæssige effektivitet, og at virksomhederne må kunne 

nære 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 fremgår det imidlertid, at Finanstilsynets tavsheds-

pligt ikke finder anvendelse på oplysninger i sager om god skik. Det vil sige, at 

fortrolige oplysninger, som Finanstilsynet får i hænde i disse sager undergives 

aktindsigt efter offentlighedsloven. Dermed fjernes den tavshedspligt, der frem-

går af den øvrige finansielle lovgivning og EU-direktiverne.  

 

Det er også i modstrid med den bestemmelse, der den 4. december 2015 blev 

vedtaget i Folketinget vedrørende § 352 i lov om finansiel virksomhed. Af be-

mærkningerne til bestemmelsen fremgår følgende: ”Finanstilsynet har ligeledes 

hjemmel til i § 352 at foretage undersøgelser, der er egnede til at fremme gen-

nemsigtigheden på det finansielle marked samt at offentliggøre resultaterne af 

disse. Finansielle virksomheder, der er omfattet af en sådan undersøgelse, skal i 

overensstemmelse med gældende praksis gøres bekendt med resultaterne før 

en eventuel offentliggørelse og kan kræve, at der ikke sker offentliggørelse af de 

tekniske beregninger og metoder m.v., der har karakter af forretningshemme-

ligheder.” 

  

Forsikring & Pension finder, at ovenstående bemærkninger også bør gælde god 

skik. Alternativet vil ifølge J. Schans Christensen formentlig også være direktivs-

tridigt. 

 

Offentliggørelse, jf. § 289   

I § 289, stk. 2 i lovforslaget om kapitalmarkeder fremgår som noget nyt, at Fi-

nanstilsynet på sin hjemmeside kan offentliggøre frifindende domme, påtaleop-

givelse og tiltalefrafald, hvis den berørte fysiske eller juridiske person ønsker 

dette.  

 

Forsikring & Pension finder det meget positivt, at bestemmelsen udvides med 

dette element. Vi vil dog samtidig henstille til, at ændring ligeledes foretages i 

lov om finansiel virksomhed.  Forsikring & Pension uddyber gerne ovenstående 

bemærkninger.  

 

Med venlig hilsen 

Ann-Sofie Leth 
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København, den 21. december, 2015 

 

Finanstilsynet 

Att. Ministerbetjening 

 

 

 
 

 

Høringssvar vedrørende forslag til lov om kapitalmarkeder og lov om værdipapirhandel 

Nasdaq Copenhagen (Nasdaq) har modtaget forslag til lov om værdipapirhandel samt forslag til lov om 

kapitalmarkeder i høring. Nasdaq sætter stor pris på muligheden for at blive hørt i forbindelse med 

udarbejdelsen af dette nye lovkompleks. 

Nasdaqs høringssvar er inddelt i tre afsnit: 

 Første afsnit vedrører generelle bemærkninger til forslag til lov om kapitalmarkeder. 

 Andet afsnit vedrører bestemmelsesspecifikke bemærkninger til forslag til lov om 

kapitalmarkeder.  

 Tredje afsnit vedrører overordnede bemærkninger forslaget til ændring af lov om 

værdipapirhandel (implementering af markedsmisbrugsdirektivet).  

 

1. Generelle bemærkninger til lovforslag om lov om kapitalmarkeder 

 

Overordnet set hilser Nasdaq skabelsen af en ny kapitalmarkedslov (KML) velkommen. Lov om 

værdipapirhandel har længe trængt til en gennemgribende revision, da den har båret præg af mange års 

lovgivningsmæssig knopskydning. 

Den nye struktur i KML medfører en betydelig mere struktureret og læsevenlig 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 på at blive taget med på råd i den arbejdsgruppe, der har arbejdet med udvalgte dele af 

lovforslaget på et tidligt stadie, og er overordnet tilfredse med den struktur og form, lovforslaget har 

fået. 

Høringsfrist 

Som en helt overordnet bemærkning, mener Nasdaq, at den tid, der har været givet til høring af 

lovforslaget er alt for kort. Når der gennemføres en så grundlæggende reform af hele 

kapitalmarkedsreguleringen, er det af afgørende betydning, at der gives relevante parter en rimelig tid 

til at sætte sig ind i, analysere og kommentere på lovforsalget. Dette er med til at sikre kvalitet i 

lovgivningen og fange uhensigtsmæssigheder eller deciderede fejl, der senere hen kan skabe problemer 

i anvendelsen af loven og medføre behov for hurtige lovændringer. Dette gælder ikke mindst, når der 
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samtidig implementeres et så væsentligt rammedirektiv for kapitalmarkedsområdet, som MiFID II er. 

Det fremgår af de almindelige bemærkninger til lovforslaget, at lovforslaget er det mest betydningsfulde 

reguleringsinitiativ indenfor kapitalmarkedsområdet siden gennemførelsen af Børsreform II, der 

dannede baggrund for udarbejdelsen af lov om værdipapirhandel m.v. i 1995. På den baggrund skal 

Nasdaq beklage den meget korte høringsfrist, der ikke har givet tilstrækkelig mulighed for at forholde sig 

til lovforslaget og implementeringen af MiFID II i de nødvendige detaljer. Nasdaq skal derfor opfordre til, 

at de muligheder der er - eller måtte komme – eventuelt i forbindelse med den forventede udskydelse 

af ikrafttræden af MiFID II, afspejles i den videre proces med behandlingen af lovforslaget, således at der 

gives yderligere tid til at diskutere og kommentere på det foreslåede, såfremt det overhovedet er muligt. 

Behovet herfor understreges yderligere af, at niveau 2-reglerne endnu ikke er på plads, og det derfor 

ikke er tilstrækkeligt klart, hvordan de foreslåede regler i lovforslaget skal fortolkes og anvendes i praksis. 

Henvisning til videreførelse af gældende lov 

Nasdaq finder, at hvor lovforslaget henviser til en videreførelse af det gældende udgangspunkt 

eventuelt med sproglige tilpasninger, så bør de oprindelige bemærkninger til en sådan bestemmelse 

gengives i lovforslaget med de fornødne tilpasninger. Da KML indfører en ny struktur og nye 

paragrafnumre, vil det være meget vanskeligt for brugere af loven at få det fulde overblik over, hvordan 

en given bestemmelse skal fortolkes, idet den oprindelige praksis og de oprindelige bemærkninger må 

antages stadig at være gældende for fortolkningen af en given bestemmelse. 

Bemyndigelse til Erhvervs-og vækstministeren 

Lovforslaget indeholder generelt en meget vid adgang for Erhvervs- og vækstministeren til at fastsætte 

nærmere regler. Nasdaq finder det uhensigtsmæssigt at væsentlige dele af reguleringen på 

kapitalmarkedsområdet overlades til bekendtgørelsesregulering frem for regulering på lovniveau. 

Paragrafnøgle 

Der savnes en nøgle over, hvordan eksisterende paragrafer i lov om værdipapirhandel videreføres i KML. 

Da paragrafnumre ændres helt i den nye lov, men praksis består for de paragrafer, der videreføres, 

mangler der en oversigt, som giver overblik over, hvordan en given bestemmelse foreslås videreført. 

2. Specifikke bemærkninger til lovforslag om lov om kapitalmarkeder 

 

Kapital 7 – små prospekter 

De foreslåede regler i kapital 7 om små prospekter er en videreførelse af de eksisterende regler om små 

prospekter for udbud mellem 1 mio. og 5 mio. euro. Disse regler er alene baseret på national lovgivning, 

og er dermed ikke resultatet af bagvedliggende EU-regulering. Det er Nasdaqs overordnede holdning, at 

omfanget af nationale regler skal begrænses mest muligt, således at der ikke opstår 

konkurrenceforvridende regulering – ikke mindst på et så væsentligt område som prospektregulering. 
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Prospektreguleringen for udbud indenfor dette interval er meget forskellig i de enkelte medlemslande. I 

Danmark har vi et strengere lovgivningsmæssigt udgangspunkt end eksempelvis i Sverige, hvilket giver 

en konkurrencemæssig ulempe ved optagelse til handel af mindre virksomheder på en markedsplads 

som First North. Det betyder, at et selskab i Sverige langt oftere kan blive optaget til handel på en MHF 

som eksempelvis First North uden at skulle udarbejde et prospekt. Det samme gør sig blandt andet 

gældende i Finland. Nasdaq skal ikke tage stilling til, hvordan reguleringen af offentlige udbud i øvrigt 

skal finde sted, men vil foreslå, at der, i forbindelse med optagelse til handel på en MHF, ikke skal 

udarbejdes et prospekt, såfremt den pågældende markedsplads stiller krav om udarbejdelse af et 

optagelsesdokument, der i vidt omfang kan ligestilles med et prospekt. En sådan regel vil i givet fald 

alene kunne finde anvendelse for udbud under grænsen på 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 gå på kompromis med investorbeskyttelsen.  

På First North i Danmark gælder der i dag allerede krav om, at en udsteder skal udarbejde og 

offentliggøre en virksomhedsbeskrivelse, såfremt udbuddet ikke er omfattet af en prospektpligt. Det er 

dog relativt få tilfælde, hvor der ikke er en forpligtelse til at udarbejde et prospekt. En lignende regel, 

som den af Nasdaq foreslåede, finder allerede anvendelse i Finland, og på Island undersøges 

muligheden for at indføre en tilsvarende regulering. I Sverige indtræder der først prospektpligt ved 

udbud på 2.5 mio. euro og derover. Ved sådanne udbud skal reglerne for de store (EU-baserede) 

prospekter følges. Nasdaq er opmærksom på, at de igangværende forhandlinger om prospektdirektivet 

på EU-plan kan få indflydelse på en sådan regulering, når et revideret prospektdirektiv træder i kraft. 

Nasdaq mener dog ikke, at en ændring af de lokale danske regler kan afvente en endelig 

færdigforhandling og ikrafttræden af det reviderede direktiv.  

§ 86 Definitioner 

Det bør fremgå af bemærkningerne til § 86, stk. 1, nr.3, om investeringsforeningsandele, der handles på 

en markedsplads anses for omfattet af begrebet ”Exchange-traded fund (ETF)”. Der har hersket en del 

usikkerhed herom, og det er af væsentlig betydning, at en operatør af en markedsplads kender sine 

forpligtelser i forhold til handel med denne type instrumenter, der fremadrettet omfattes af 

reguleringen i MiFID II og MiFIR. 

§ 92 Volatility guards 

Det fremgår af § 92, stk.1, at operatøren i ekstraordinære tilfælde kan annullere, ændre eller korrigere 

transaktioner, der er foretaget på markedet i tilfælde, hvor der er væsentlige prisudsving på et finansielt 

instrument. Dette fremgår ligeledes af bemærkningerne til bestemmelsen. Nasdaq ser gerne, at det af 

bemærkningerne til bestemmelsen fremgår, om der dermed gøres fuldstændigt op med en operatørs 

mulighed for eksempelvis at annullere en ordre, således at en operatørs mulighed for at annullere en 

ordre er begrænset til tilfælde af væsentlige prisudsving. 

§ 95 Samhusningstjeneste 
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Det fremgår af bemærkningerne til bestemmelsen, at der ved samhusning forstås ”leje af plads i lokale i 

umiddelbar fysisk nærhed af den relevante markedsplads matchingmaskine med henblik på opsætning 

af it-udstyr ejet af fondsmæglerselskabet”. Nasdaq finder ikke, at adgang samhusning i direktivet er 

begrænset til fondsmæglerselskaber. 

§ 111 Måltal for det underrepræsenterede køn 

Denne bestemmelse er en national regel, som ikke er baseret på en tilsvarende regel i MiFID II. Reglen 

kommer oven i MiIFD II’s regler om mangfoldighed, der foreslås implementeret ved KML § 109 og 

kravene til et nomineringsudvalg i KML § 110, hvori der også indgår et krav om, at der skal opstilles 

måltal for andelen af det underrepræsenterede køn i bestyrelsen og udarbejde en politik for, hvordan 

måltallet opfyldes. Da MiFID II således allerede regulerer krav til mangfoldighed og måltal for det 

underrepræsenterede køn, giver det ikke mening at opretholde det nationale krav i § 111. En 

fastholdelse af kravet i § 111 vil medføre en unødvendig overimplementering på et område som loven i 

forvejen regulerer i §§ 109 og 110. Nasdaq er p.t den eneste markedsoperatør i Danmark, og dermed 

den eneste, der kan skulle forholde sig til bestemmelsen i den foreslåede § 111. Nasdaq drives på 

nordisk plan på identiske vilkår og med fælles ledelse. Enhver national regel, der ikke er baseret på 

fælleseuropæisk regulering vanskeliggør denne drift. Nasdaq skal derfor opfordre til, at unødvendige 

regler, der overimplementerer EU-reguleringen og dermed vanskeliggør driften, fjernes. 

§ 116 krav om godkendelse af aftaler om vidtrækkende betydning (Bemærkning gælder også ifht 

lovforslagets § 139) 

Implementeringen af MiFID II art. 55, stk. 1 og 2, 1. afsnit, som foreslået i § 116 går videre, end det i 

direktivet fastsatte. Baggrunden synes at være, at det foreslås at opretholde det eksisterende krav i lov 

om værdipapirhandel, hvorefter en markedsoperatørs indgåelse af aftaler om forhold af vidtrækkende 

betydning kræver godkendelse fra Finanstilsynet. Et sådant krav følger ikke at MiFID II, og rækker videre 

end reguleringen i de øvrige nordiske lande, hvor Nasdaq opererer. Nasdaq skal opfordre til, at denne 

regel ændres, således at der alene bliver tale om en implementering af de relevante dele af MiFID II art. 

55 vedrørende centrale modparter og clearing og afviklings arrangementer. Den eksisterende regel om 

godkendelse fra Finanstilsynet af aftaler af vidtrækkende betydning, har vist sig at være administrativ 

tung og har medført en langt mere besværlig, langvarig og dyr administrativ proces i Danmark i forhold 

til de øvrige nordiske lande, som NASDAQ opererer i. Nasdaq finder det tilstrækkeligt, at tilsynet 

orienteres og får tilsendt relevant materiale i tilfælde, hvor Nasdaq måtte ønske at indgå en aftale af 

vidtrækkende betydning. I den forbindelse indgår Nasdaq altid i dialog med tilsynet om den påtænkte 

aftale. I de nordiske lande, hvor Nasdaq driver børser, foregår det i praksis således, at den kompetente 

myndighed udsteder en ”letter of no action” til Nasdaq på 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 opnås der langt henad vejen den samme 

beskyttelse af markedet, da Finanstilsynet altid vil have adgang til at gribe ind via den almindelige 

tilsynsbeføjelse, såfremt dette måtte anses for nødvendigt. Det forekommer i øvrigt mindre relevant at 

opretholde et krav om godkendelse af aftaler af vidtrækkende betydning i dag, hvor der er kommet 

specifikke krav til godkendelse af aftaler om outsoucing af drift samt regler vedrørende CCP og clearing 
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og afviklingsarrangementer som fastlagt i MiFID II. Disse områder har tidligere udgjort hovedområdet 

for bestemmelsen i den eksisterende regel i lov om værdipapirhandel. Nasdaq finder dermed ikke, at 

der er behov for fortsat at opretholde en dansk særregel på dette område. 

§ 123 og § 156 suspension og sletning samt § 122 

Det følger af §§ 123, og 156, at Finanstilsynet kan kræve, at operatører af andre regulerede markeder, 

MHF’er, OHF’er og SI’ere ligeledes suspenderer eller sletter handlen med berørte finansielle 

instrumenter, såfremt en beslutning om suspension eller sletning truffet af markedsoperatøren efter 

forslagets § 122, skyldes en mistanke om markedsmisbrug, et overtagelsestilbud eller manglende 

fremlæggelse af intern viden om udstederen eller det finansielle instrument. Nasdaq vil i den anledning 

gerne gøre opmærksom på, at en væsentlig del af de gange, hvor børsen suspenderer handlen med et 

finansielt instrument, skyldes situationer, hvor der er sket en formodet lækage af intern viden, hvilket 

ikke behøver at betyde, at en udsteder har ageret i modstrid med loven eller Nasdaqs regler. Sådanne 

tilfælde ses ikke at være omfattet af bestemmelsen i § 123 om regulatorisk suspension, hvorefter der 

fortsat vil kunne ske handel på andre markedspladser i en situation, hvor der ikke er lige adgang til 

information om det pågældende finansielle instrument. Dette forekommer ikke hensigtsmæssigt og 

bidrager ikke til markedets ordentlige funktion. Det forekommer i øvrigt usikkert, om 

markedsoperatørens efter forslaget § 122 overhovedet fortsat vil have adgang til at suspendere handlen 

i en situation, hvor der eksempelvis er sket en formodet lækage af intern viden, idet dette ikke 

nødvendigvis indebærer, at det finansielle instrument ikke længere opfylder det regulerede markeds 

regler. Dette bør beskrives nærmere i bemærkningerne til forslagets § 122. 

§ 124 Suspension og sletning 

Lovforslagets § 124 omhandler en udsteders adgang at få sit omsættelige værdipapir slettet fra handlen. 

Bestemmelsen har gennem tiden givet anledning til stor usikkerhed om, hvad der skal til, før et 

værdipapir kan slettes fra optagelsen til handel og har vist sig svær håndterbar for såvel selskaber, 

investorer som markedsplads. Reglen er en dansk særregel og er således ikke baseret på underliggende 

EU-lovgivning. Reglen skal ses i sammenhæng med reglerne om adgang til og sletning fra officiel 

notering.  Der er i dag væsentlig forskel på adgangen til at blive slettet fra optagelse til handel i de 

forskellige lande. Nasdaq ønsker 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 tilstrækkelig grad understøttet af bemærkninger, der giver tilstrækkelig 

vejledning til, hvordan reglen skal fortolkes og i hvilket omfang reglen giver adgang til at fastsætte 

betingelser for at imødegå, at en sletning vil være til væsentlig skade. Som en yderligere kommentar har 

Nasdaq bemærket, at det i den foreslåede bemærkning til bestemmelsen er anført, at det er 

markedsoperatørens bestyrelse, der skal tage stilling til spørgsmålet. Det er Nasdaqs opfattelse, at der 

her alene bør refereres til markedsoperatøren. 

§ 126 og § 154 Overvågning  

Det fremgår af § 126, stk. 2, og 3, at en markedsoperatør skal bistå både Finanstilsynet (efterforskning) 

og anklagemyndigheden (retsforfølgning) i forbindelse med sager om markedsmisbrug. Det fremgår 
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endvidere af bemærkningerne til denne bestemmelse, at der heri ligger en formodning for, at både 

Finanstilsynet og anklagemyndigheden kun efterspørger oplysninger, der er nødvendige for sagens 

behandling. Det fremgår ligeledes, at forpligtelsen til at bistå de kompetente myndigheder kan være 

ressourcetung for den enkelte markedsplads, og at beføjelsen derfor alene skal anvendes, hvis den 

vurderes at være proportional i forhold til behovet for de pågældende oplysninger. Nasdaq sætter pris 

på denne formulering. Nasdaq har selvsagt en stor interesse i at bistå i forbindelse med efterforskning 

og retsforfølgning af sager om markedsmisbrug. Imidlertid oplever Nasdaq som markedsoperatør, at det 

ofte kræver betydelige ressourcer at efterkomme de kompetente myndigheders krav på bistand. Henset 

til, at Nasdaq er en privat virksomhed samt henset til, at bistanden skal ydes af Nasdaqs 

markedsovervågning, hvor der ikke bør gå for mange ressourcer fra overvågningen, ser Nasdaq gerne, at 

det tilføjes til bemærkningerne, at oplysninger som en markedsoperatør allerede har givet til 

Finanstilsynet eller som Finanstilsynet selv ligger inde med, ikke bør kunne afkræves Nasdaq igen af 

anklagemyndigheden. Det må således sikres på lovgivningsniveau, at anklagemyndigheden har adgang 

til bistand fra Finanstilsynet også 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 begrænset form ved implementeringen af 

MiFID og gennemsigtighedsdirektivet i 2007. Nasdaq vil gerne opfordre til, at der undersøges nærmere, 

om der fortsat er behov for at opretholde regler om officiel notering, da den reelle materielle vurdering 

af en udsteder og et værdipapir ligger i selve optagelsen til handel og ikke i optagelsen til officiel 

notering. Nasdaq indgår gerne i dialog herom. Det er Nasdaqs 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 værdipapir var blevet flyttet 

til reglerne omkring optagelse til handel. Samme hensyn gjorde sig gældende i andre EU-lande, hvorfor 

en begrænset del af betingelsesdirektivet – reglerne omkring officielt notering - blev bevaret, mens 

resten af direktivet blev ophævet, da betingelserne fremadrettet blev reguleret i andre EU-direktiver. 

Der er nu gået 8 år siden indførelsen af begrebet optagelse til handel. Begrebet er blevet almindeligt 

kendt og indarbejdet. Ligeledes har al relevant regulering siden 2007 alene angået optagelse til handel. 

Der vurderes derfor ikke længere at være 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 være vanskeligt at gennemskue, hvordan reglerne afgrænses i forhold til 

hinanden samt, hvordan ankeadgangen (Finanstilsynet)for afgørelse truffet om henholdsvis optagelse 

til/sletning fra handel spiller sammen med ankeadgang (Erhvervsankenævnet) for beslutninger om 

optagelse til/sletning fra officiel notering. Den primære baggrund for denne forskel er, at beslutninger 

om optagelse til handel træffes på privatretligt grundlag af markedsoperatøren, hvorimod en beslutning 

om officiel notering træffes på myndighedsniveau. Nasdaq oplever jævnligt, at en del udstedere ikke 

kender eller kan gennemskue denne sondring samt konsekvenserne heraf. 

§ 128 Tilladelse til drift af MHF eller OHF 
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Det foreslås i bestemmelsens stk. 2, nr. 2, at ansøgeren skal opfylde de organisatoriske krav, som 

fondsmæglerselskaber er pålagt i medfør af lovforslagets kapitel 21 og 22 og kapital 3, kapitel 7 og § 313 

i lov om finansiel virksomhed. Det fremgår ikke tydeligt af bestemmelsen eller af bemærkningerne, 

hvilke dele af reguleringen i kapitel 3 og kapital 7 i lov om finansiel virksomhed, som en operatør af et 

reguleret marked skal opfylde. Dette bør tydeliggøres med nøjagtige paragrafhenvisninger. Samtidig 

giver det ikke mening, når det i bemærkningerne anføres, at en operatør af et reguleret marked, der 

driver en MHF, blandt andet vil blive omfattet af en forpligtelse til at være medlem af en 

investorgarantiordning. En operatør af et reguleret marked eller en MHF stiller alene en infrastruktur til 

rådighed. Det er uforeneligt med en tilladelse som operatør af et reguleret marked at investere på 

markedet for andres eller egne midler, og derfor vil det ikke være relevant at indtræde i en 

investorgarantiordning, ligesom det formentlig også vil være vanskeligt at kunne opfylde betingelserne 

for at kunne blive det. 

Overordnet set er bestemmelsen i forslagets § 128 vanskeligt tilgængelig, og Nasdaq skal derfor foreslå, 

at alle regler vedrørende en operatør af et reguleret marked, der søger tilladelse til drift af en MHF, 

alene reguleres i KML. Samtidig kan de relevante regler i lov om finansiel virksomhed opretholdes for 

fondsmæglerselskaber, der anmoder om tilladelse til drift efter forslagets § 128. Dermed bibeholdes 

systematikken i de to love. 

§ 132 Adgang til offentligt tilgængelige oplysninger 

Det følger af bestemmelsen, at en operatør af en MHF eller OHF skal sikre sig, at brugerne har adgang til 

tilstrækkelige offentligt tilgængelige oplysninger. I denne sammenhæng savnes der en tilkendegivelse af, 

hvordan begrebet ”brugerne” skal opfattes. Er der markedspladsens medlemmer eller investorer bredt, 

og hvordan spiller begrebet i øvrigt sammen med definitionen af ”brugere” i eksempelvis lovforslagets § 

138 samt andre bestemmelser i lovforslaget, hvor begrebet ”brugere” anvendes? 

§ 158 Registrering (SMV-vækstmarkeder) 

Der savnes – eventuelt i bemærkningerne – en beskrivelse af, hvordan reglerne finder anvendelse på 

eksisterende MHF’ere, der gerne vil omdannes til et SMV vækstmarked. Det er Nasdaqs opfattelse, at 

reglerne ikke hindrer, at en eksisterende MHF, der opfylder kravene til et SMV-vækstmarked kan 

omdanne sig til et SMV-vækstmarked, uanset at MHF’en allerede er i drift med selskaber optaget til 

handel på omdannelsestidspunktet. 

§ 254 og § 261, stk. 1 Kontrol med handelsindberetninger 

De følger af ovennævnte to bestemmelser, at en APA henholdsvis en ARM skal have systemer, som 

sikrer kontrol med, at handelsindberetningerne er fuldstændige, identificerer udeladelser og fejl og 

anmoder om fornyet fremsendelse af enhver fejlbehæftet indberetning. Det er Nasdaqs opfattelse, at 

udstrækningen af denne forpligtelse bør specificeres tydeligere i bemærkningerne 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”. 
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§ 301 Fondsreserver 

Som tidligere meddelt Finanstilsynet finder Nasdaq det ikke længere relevant, at der fremadrettet stadig 

skal være en forpligtelse til at henlægge løbende til en fondsreserve efter bestemmelser i den 

nuværende lov om værdipapirhandel samt den foreslåede § 301 i forslag til lov om kapitalmarkeder. 

Nasdaq har tidligere anført sine argumenter herfor skriftligt til Finanstilsynet. Såfremt forpligtelsen 

opretholdes, skal Nasdaq anmode om, at det i bemærkningerne til bestemmelsen anføres, at 

fondsreserven kan medregnes i den ansvarlige kapital efter forslagets § 114. 

 

3. Overordnede bemærkninger til forslag til ændring af lov om værdipapirhandel (implementering 

af markedsmisbrugsdirektivet). Samt konsekvenser af Markedsmisbrugsforordningen 

 

Definition af intern viden, art. 7 

Det er Nasdaq’s opfattelse, at definitionen af intern viden overordnet videreføres. 

Nasdaq er dog usikker på, om tilføjelsen af art. 7, pkt. 3 om, at et midlertidigt skridt i en langstrakt 

proces kan betragtes som intern viden, vil ændre på hvornår oplysningsforpligtelsen indtræder?  

Såfremt oplysningsforpligtelsen indtræder på et tidligere tidspunkt end i dag og adgangen til at udsætte 

offentliggørelse af intern viden udvides, vil dette reelt ikke give øget transparens, men vil medføre øget 

risiko for at udstedere overtræder oplysningsforpligtelserne. 

Hvornår indtræder oplysningsforpligtelsen (realitetsgrundsætningen) 

Det er Nasdaqs vurdering, at realitetsgrundsætningen bør fastholdes, da dette begreb er velkendt og 

(relativt) let at definere. 

Definition af hurtigst muligt 

Nasdaq finder behov for, at definitionen af hurtigst muligt harmoniseres i EU via en harmoniseret 

fortolkning at reglerne herom. Der synes i dag at være forskellige fortolkninger i forhold til, hvor hurtigt 

intern viden skal offentliggøres, og om intern viden skal offentliggøres hhv. indenfor eller udenfor 

markedets åbningstid, eller om intern viden anbefales offentliggjort om morgenen før markedet åbner, 

eller at offentliggørelse skal afvente at markedet lukker. Såfremt en sådan fælles fortolkning ikke opnås, 

vil den ønskede harmonisering af reglerne, der blandt andet danner baggrund for 

markedsmisbrugsforordningen, ikke blive opnået. 

Udsættelse af offentliggørelse 

Nasdaq savner en beskrivelse af, hvorvidt det vil blive lettere for udstedere at udsætte offentliggørelse 

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 lov om 

værdipapirhandel § 27, stk. 6? 
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I situationer hvor offentliggørelse af intern viden udsættes øges risikoen for lækage samt for misbrug af 

intern viden. Endvidere vil udsættelse potentielt skade transparensen og grundlaget for kursdannelsen. 

Adgangen til at udsætte offentliggørelse bør derfor begrænses til kun at gælde i de mest nødvendige 

situationer. 

En operatør af et reguleret marked er forpligtet til at overvåge og kontrollere, at udstedere opfylder 

deres oplysningsforpligtelser. Såfremt alene den kompetente myndighed underrettes om at en udsteder 

har udsat offentliggørelse af intern viden – enten i alle tilfælde eller kun på anmodning – vil 

overvågningen foretaget af operatøren ikke have tilstrækkelige oplysninger til at kunne sikre den mest 

effektive kontrol. Det kan resultere i unødvendige forespørgsler om redegørelser fra udstedere eller en 

utilstrækkelig overvågning af lækage af intern viden eller insiderhandel. Nasdaq skal derfor foreslå, at 

der indføres en forpligtelse til ligeledes at orientere markedspladsen. 

Nasdaq stiller gerne op til en uddybning af de angivne synspunkter, såfremt dette ønskes. 

 

På vegne af Nasdaq Copenhagen 

 

Anne Zeuthen Løkkegaard 

Legal Country Manager 
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18. december 2015 

Finanstilsynet 

ministerbetjening@ftnet.dk  

(kopi til bch@ftnet.dk og cht@ftnet.dk) 

 

Høring vedr. forslag til ændring af lov om værdipapirhandel m.v., forslag til 

lov om kapitalmarkeder og forslag til lov om ændring af lov om finansiel virk-

somhed og lov om finansielle rådgivere m.v. 

Vi takker for muligheden for at kommentere på udkastet til lov om kapitalmarkeder samt de 

øvrige lovforslag. Vi har lavet en så grundig gennemgang af lovudkastet, som det var mu-

ligt inden for høringsfristen, men vores høringssvar dækker ikke et detaljeret tjek af de ca. 

850 sider.  

Vores bemærkninger er delt op i generelle bemærkninger, der hovedsageligt vedrører lov 

om kapitalmarkeder samt specifikke bemærkninger til bestemmelserne i de enkelte lov-

forslag.  

 

Vigtigt med politisk kontrol i lovgivningsprocessen 

Lovforslaget drejer sig først og fremmest om gennemførelse af nye EU-regler om handel 

med finansielle instrumenter og markedsmisbrug (direktivet og forordningen om markeder 

for finansielle instrumenter og markedsmisbrugsforordningen). Dertil kommer en viderefø-

relse af den nuværende værdipapirhandelslov. 

§ 275 er en af de mest centrale bestemmelser i lovforslaget. Den giver erhvervs- og 

vækstministeren lov til at fastsætte regler, der er nødvendige for at gennemføre EU-

reglerne og de såkaldte niveau 2-regler.  

Bemærkninger nævner ca. 130 bemyndigelser, hvor Kommissionen kan fastsætte detalje-

rede regler, der skal udfylde de regler, som Europa-parlamentet og Rådet har vedtaget. 

Indholdet af Kommissionens regler ligger endnu ikke fast. Ifølge bemærkningerne er der 

derfor ”behov for at kunne gennemføre niveau 2-reguleringen eller vedtage supplerende 

regulering hurtigere og mere smidigt end gennem vedtagelse af lovforslag”.   

I den kommende niveau 2-regulering gemmer der sig regler, der har vidtgående betydning 

for fx det danske realkreditmarked. Det drejer sig fx om før- og efterhandelsinformation ved 
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handel med obligationer. Fremover bemyndiges Kommissionen til at fastsætte regler om 

før- og efterhandelsinformation for handel med værdipapirer. Det har stor betydning for 

realkreditmarkedet, fordi gennemsigtigheden på obligationsmarkedet har direkte betydning 

for prisfastsættelsen på realkreditkundernes lån. 

I realiteten ophæver man regler vedtaget af Folketinget (i værdipapirhandelsloven) for at 

erstatte dem af en generel hjemmel for erhvervs- og vækstministeren til at fastsætte nye 

regler på baggrund af Kommissionens regler. Vi finder det bekymrende, at lovgivningspro-

cessen i så vidt omfang rykker væk 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 vækstministeren. 

Vi så gerne, at lovforslaget i højere grad gjorde denne ændring af lovgivningsprocessen 

klar. Det kunne give anledning til nogle overvejelser om, hvordan der sikres politisk kontrol 

med den vidtgående niveau 2-regulering.       

En tilsvarende bemyndigelse til erhvervs- og vækstministeren findes i udkastet til lov om 

ændring af lov om finansielle virksomheder § 372 a og udkastet til lov om ændring af lov 

om værdipapirhandel § 88 a.  

Realkreditinstitutter driver alene udlånsvirksomhed 

Forslaget til lov om kapitalmarkeder har bl.a. til hensigt at udmønte EU-direktivet om mar-

keder for finansielle instrumenter – MiFID II. Formålet med direktivet er at regulere de virk-

somheder, hvis faste erhverv består i at yde investeringsservice og/eller udøve investe-

ringsaktiviteter i erhvervsøjemed.  

Realkreditinstitutter er omfattet af MiFID-reglerne, da køb og salg af obligationer er en del 

af processen omkring optagelse m.v. af et realkreditlån. Realkreditinstitutter lever derfor op 

til de specifikke krav, der følger af MIFID, for så vidt angår fx reglerne om best execution. 

Samtidig er der i MiFID II særlige undtagelser, der vedrører realkreditlån, hvis disse er om-

fattet af anden regulering. Det gælder blandt andet kravet om hensigtsmæssigheds- og 

egnethedstest (artikel 25) samt informationsforpligtelser (artikel 24). Disse undtagelser er 

indført ud fra en erkendelse af, at et realkreditlån ikke skal behandles som et investerings-

produkt i traditionel forstand. Realkreditinstitutterne driver alene udlånsvirksomhed og er 

hverken investeringsvirksomheder eller yder investeringsservice. Realkreditlån er omfattet 

af regulering andre steder - fx i EU’s boligkreditdirektiv. Det kan med fordel nævnes i lov-

bemærkningerne i de tilfælde, hvor realkreditlån er omfattet af anden regulering.  

Vi mener, at gennemførelsen af MiFID-reglerne i Danmark bør have fokus på at undgå, at 

reglerne rammer skævt i en dansk realkreditkontekst eller fører til unødig dobbeltregule-
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ring, fordi realkreditinstitutterne også omfattes af regler for kreditvirksomhed. Se i den for-

bindelse vores bemærkninger til lov om finansiel virksomhed 71, stk. 4, nedenfor.  

Opgørelsen af økonomiske og administrative byrder er ikke fyldestgørende 

Lovforslaget indeholder en opgørelse af de økonomiske konsekvenser og administrative 

byrder (side 147), som er meget kortfattet.  

Skønnet i lovforslaget over økonomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet 

ligger under, hvad der betegnes som ”bagatelgrænserne på henholdsvis 4 mio. og 10 mio. 

kr.” for den samlede sektor. Samtidig nævnes det, at krav og forpligtelser fra MiFID II skal 

præciseres i niveau 2-regulering. Dette vil ”indebære væsentlige negative erhvervsøkono-

miske konsekvenser for erhvervslivet”. Umiddelbart virker de to udsagn, som en kontrast til 

hinanden. Vi synes ikke, at det er særlig brugbar information lovgiverne får om de økono-

miske konsekvenser af det omfattende lovforslag.  

Vi har på nuværende tidspunkt ikke et overblik over, hvad omkostningerne til gennemførel-

se og efterlevelse af lovforslaget og den øvrige gennemførelse af EU-reglerne (MiFID, Mi-

FIR og markedsmisbrugsforordningen) vil være 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 gennemførelsen af de mange kommende regler fra Kommissionen, herunder 

nye eller ændrede it-systemer.  Derudover kommer udgifterne til at betale for det ekstra 

tilsynsarbejde, som Finanstilsynet får. Regningen for dette sendes ifølge lovforslaget direk-

te videre til sektoren.  

 

Vigtigt med klarhed om anvendt markedspraksis  

Der er mange aspekter ved værdipapirhandel, der er unikke for det danske marked - fx den 

danske realkreditmodel. Der eksisterer særlige fortolkninger og anerkendt markedspraksis, 

som har betydning for den måde, som værdipapirhandlen fungerer på. Der er konkrete ek-

sempler på anvendt markedspraksis i bilag 1 til ”Betænkning om insiderhandel”, som be-

skriver, hvordan handelen med realkreditobligationer udføres.  

Det er afgørende i forbindelse med den nye lov om kapitalmarkeder og den efterfølgende 

niveau 2-regulering, at der tages højde for anerkendt markedspraksis, så der ikke opstår 

regler uden sammenhæng til det danske marked for værdipapirhandel. Der kan fx opstå en 

usikkerhed om betydningen og anvendelsen af bilag 1 til insiderbetænkningen, når mar-

kedsmisbrugsforordningens regler træder i kraft. Vi mener, det vil skabe klarhed, hvis der i 

lovbemærkningerne angives, hvis der er/ikke er tiltænkt en ændring af nuværende fortolk-

ning/praksis. Hvis Finanstilsynet overvejer en ændret fortolkning, bør denne beskrives i 

lovbemærkningerne.  
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Behov for klarhed om, hvilke regler der gælder 

Vi bemærker, at forslaget til lov om kapitalmarkeder ikke indeholder nogen referencer til de 

forordninger, som kommer til at være i kraft sideløbende med loven. Det har desværre den 

ulempe, at det bliver svært at overskue, hvilke regler der gælder for værdipapirer/finansielle 

instrumenter, fordi man ikke kan se det ud fra lov om kapitalmarkeder.  

Hvis man ikke direkte i loven kan indføje referencer, fx i form af fodnoter, mener vi som 

minimum, at det bør fremgå enten af lovbemærkningerne eller et oversigtsbilag til loven, 

hvilke forordninger og underliggende regler der gælder på området. Samtidig opfordrer vi 

til, at Finanstilsynet lægger brugbar information med en emneinddeling ud på sin hjemme-

side. Et overordnet emne kunne fx være ”førhandelsinformation”, ”best execution” mv. hvor 

det kunne være nyttigt at samle relevante bestemmelser i love, direktiver, forordninger og 

niveau 2-regulering.  

Da lovgivningen i høj grad foregår på EU-niveau, og vi især på den finansielle område får 

langt flere forordninger med højt detaljeringsniveau (set i forhold til en dansk retstradition), 

mener vi, at det bør være 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.  

 

Bemærkninger til de enkelte lovforslag 

Forslag til lov om kapitalmarkeder 

§ 171 

I bemærkningerne på 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.  

I bemærkningen står, at ”dette gælder uanset, om vedkommende ud fra kvalitative kriterier 

ikke vurderes at udføre kundeordrer på et organiseret grundlag.” Det kunne være nyttigt at 

få præciseret eller konkretiseret, hvad der menes med denne bemærkning. Betyder det fx, 

at investeringsselskaber er omfattet af definitionen af systematiske internalisatorer, selvom 

de ikke handler et instrument på organiseret vis for egen regning? 

 

§ 173: 

Vi mener, at det bør præciseres, at råvarer ikke i sig selv er finansielle instrumenter.  

Det angives endvidere i de specielle bemærkninger til § 173, at råvaredefinitionen i denne 

bestemmelse svarer til den gængse definition af råvarederivater, nemlig finansielle instru-

menter, hvis værdi afhænger af prisudviklingen på underliggende råvarer. Der gives i for-
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længelse heraf eksempler på underliggende råvarer og et råvareindeks. Definitionen af 

råvarederivater i § 173 henviser til reglerne, der er gennemført i lovforslagets § 4, stk. 1, nr. 

1, litra c, og stk. 5-7 og 10. Disse bestemmelser dækker mange forskellige finansielle in-

strumenter, jf. således også de specielle bemærkninger til § 4, stk. 1, nr. 10, der angiver, at 

§ 4, stk. 1, nr. 10 er en opsamlingsbestemmelse. Det bør derfor præciseres, at der er deri-

vater, der ikke er omfattet af definitionen i § 173, fordi de ikke er omfattet af den gængse 

definition af råvarederivater, og derfor ud fra en formålsfortolkning ikke bør være omfattet 

af definitionen i bestemmelsen. Ligesom der er eksempler på, hvad der er omfattet, bør der 

gives eksempler på derivater, der ikke er omfattet af den gængse definition af råvarederiva-

ter som eksempelvis inflationsderivater. 

§ 87, stk. 2: 

I bestemmelsen angives det, at OHF’er kan benyttes blandt andet til handel med ”visse 

derivater”. Det bør uddybes, hvilke derivater der menes med ”visse derivater”, og hvor 

yderligere oplysninger herom vil kunne findes. 

 

Forslag til lov om ændring af lov om værdipapirhandel 

§ 93, stk. 1 

Bestemmelsen pålægger straf for en række bestemmelser i markedsmisbrugsforordningen.  

En af disse bestemmelser er artikel 19., stk. 1, jf. stk. 8, der fastsætter, at en ledende med-

arbejder har en forpligtigelse til at indberette transaktioner til udstederen og den kompeten-

te myndighed, når den pågældendes transaktioner har nået et samlet beløb på 5.000 euro 

inden for et kalenderår. Tærsklen kan hæves til 20.000 euro, hvilket Finanstilsynet ifølge 

lovforslaget ønsker at gøre.  

Formålet med indberetningspligten er at skabe større åbenhed om transaktioner, der udfø-

res af personer med ledelsesansvar i et udstedende selskab og personer, som er tæt knyt-

tet til førstnævnte. Ifølge lovforslaget vil det udgøre en forebyggende foranstaltning mod 

markedsmisbrug, herunder navnlig insiderhandel. Offentliggørelse af transaktionerne kan 

efter lovforslagets ordlyd også være en vigtig information for investorerne. En tærskel på 

20.000 euro indebærer, at samtlige transaktioner i realkreditobligationer til brug for opta-

gelse/indfrielse af realkreditlån forventes at falde ind under denne regel.  

 
Samtidig indeholder forordningens artikel 19, stk. 11, et forbud for ledende medarbejdere 

mod at gennemføre transaktioner i udsteders instrumenter i en periode på 30 kalenderdage 

forud for udsteders offentliggørelse af en finansiel rapport i form af eksempelvis en halvårs-

rapport eller årsrapport. 

Vi har tidligere både over for ESMA og Finanstilsynet gjort opmærksom på disse krav i for-

ordningen og sammenhængen til realkreditlån. Vi er fortsat af den opfattelse, at når der er 
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tale om en transaktion i forbindelse med optagelse/indfrielse af et realkreditlån, og når det 

sker i et match funded system som det danske, skal medarbejderen ikke anses for at være 

en investor, men en almindelig låntager. Den konkrete transaktion har derfor ikke nogen 

relevans overhovedet for markedet som sådant. Alternativt ville kravet betyde, at der skulle 

ske indberetning, når fx en ledende medarbejder omlægger sit boliglån (i eget institut) pga. 

et rentefald - ligesom alle andre låntagere, der benytter muligheden i det danske realkredit-

system. Vi har svært ved at se, hvordan omlægning af boliglån mv. kan falde inden for 

markedsmisbrugsforordningens regler om ledende medarbejderes transaktioner, hvis for-

mål er klart beskrevet i præamblens punkt 58. Tværtimod vil offentliggørelse af omlægnin-

ger mv. mudre billedet for investorerne, da ledende medarbejderes omlægning af lån el. 

lign. ikke er udtryk for ledelsens investering i/tiltro til ”egne” obligationer. 

Forbuddet mod at gennemføre transaktioner i ”egne” instrumenter i de seneste 30 dage op 

til udstederens offentliggørelse af en finansiel rapport finder vi særdeles problematisk i rela-

tion til realkreditobligationer til brug for optagelse/indfrielse af realkreditlån. Disse opererer 

nemlig med faste terminer/refinansieringsdatoer, som det ikke er muligt at koordinere med 

de relevante offentliggørelsestidspunkter – som også er et reguleret område. Vi har igen 

svært ved at se, hvorfor markedsmisbrugsreglerne skulle forbyde en ledende medarbejder i 

at optage eller omlægge et realkreditlån (i eget institut) inden 30 dage før offentliggørelse 

af fx årsregnskab.  

Vi mener derfor, at bestemmelserne i markedsmisbrugsforordningens artikel 19 bør fortol-

kes, så kravet ikke gælder i forbindelse med transaktioner i realkreditobligationer, når 

transaktionen sker i forbindelse med optagelse/indfrielse af et realkreditlån.  

 

Forslag til lov om ændring af lov om finansielle virksomheder  

§ 71, stk. 4  

Bestemmelsen fastsætter, at bl.a. realkreditinstitutter skal have procedurer for godkendelse 

af produkter og tjenesteydelser, ændringer af disse samt distribution. De nærmere krav til 

investeringsprodukter vil blive fastsat i delegerede retsakter på grundlag af MIFID II art. 16, 

stk. 2. Kravene til kreditprodukter vil blive fastsat på baggrund af retningslinjer udarbejdet 

af den europæiske bankmyndighed, EBA, med hjemmel i boligkreditdirektivet.   

Vi kan ikke læse klart ud af lovforslagets bemærkninger, efter hvilket regelsæt realkredit-

produkter vil bliver reguleret, da realkreditprodukter er omfattet af både MiFID og boligkre-

ditdirektivet. Men som tidligere nævnt mener vi ikke, at realkreditinstitutternes lån skal be-

handles som investeringsprodukter. Vi ser gerne dette præciseret i bemærkningerne.   

I bemærkningerne til bestemmelsen opstilles nogle nærmere kriterier for retningslinjerne, 

som vil være fælles for alle finansielle produkter.  
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Vi ser flere problemer med kriterierne: 

Kravet om, at udviklere og distributører skal vurdere, om omkostninger på produkter er ri-

melige i forhold til det potentielle afkast, tangerer en indgriben i den fri prisdannelse. Helt 

grundlæggende bør prisdannelsen være op til markedet og konkurrencen mellem aktører-

ne - ligesom det gælder for alle andre produkter. Vi finder det stærkt problematisk, at ele-

menter vedrørende prisfastsættelsen indgår i de kommende regler. 

Vi har svært ved at se relevansen af kravet om, at der for hvert produkt skal defineres en 

målgruppe. Hvem er målgruppen for realkreditlån? Det er potentielt alle, der ejer fast ejen-

dom eller ønsker at købe fast ejendom. Hvem er målgruppen for henholdsvis et rentetil-

pasningslån og et fastforrentet lån? Det afhænger af den enkelte kundes risikoprofil samt 

tidshorisont i forhold til køb og salg af bolig. Hvorvidt et realkreditlån er hensigtsmæssigt, 

afgøres ved rådgivning af den enkelte kunde, jf. reglerne i ”god skik”-bekendtgørelsen og 

”kend-din-kunde”-princippet. Vi finder det på den baggrund ikke meningsfuldt at definere 

målgrupper for realkreditlån. Vi mener, at firkantede regler om målgrupper vil være en for-

ringelse i forhold til den nuværende praksis. 

Vi finder det uhensigtsmæssigt, at der lægges op til at stille stort set samme krav til udvikle-

re og distributører. Det skaber et unødigt dobbeltarbejde. Vi mener, at det endelige ansvar 

ligger hos produktudvikleren/udbyderen, og at distributører bør kunne forlade sig på udby-

derens vurderinger. Vi henviser til princippet i ”god skik”-bekendtgørelsens § 2, hvoraf det 

fremgår, at finansielle virksomheder har ansvaret for, at distributører af deres produkter 

overholder ”god skik”-reglerne, såfremt der foreligger en aftale mellem boligkreditgiveren 

og boligkreditformidleren.  

Der er stor forskel på finansielle produkter – fra meget lovregulerede produkter, som real-

kreditlån, til investeringsprodukter med høj risiko. Vi mener, at niveau 2-reglerne bør tage 

højde for dette og i højere grad være 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 står naturligvis til rådighed for at uddybning af vores bemærkninger.  

 
 

Med venlig hilsen 

 

 

          Tina Oreskov            Lotte Mollerup 

          Realkreditforeningen           Realkreditrådet 
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