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foranstaltninger mod hvidvask m.m.

Ved e-mail af 22. september 2010 har Finanstilsynet anmodet om Advokatradets
bemarkninger til cvennavnte udkast.

Advokatradet har felgende bemarkninger:

Kompetencekrav til finansielle radgivere

I lovforslagets § 1, pkt, 5 foreslas indsat en hjemmel til at fastsatte kompetencekrav
til finansiefle ridgivere. Advokatradet stotter denne del af forslaget, idet ridet lange
har efterlyst initiativer, der kan forbedre forbrugernes retssikkerhed pd det finansielle
marked.

Som det fremgér af Advokatradets Retssikkerhedsprogram fra 2009 side 14-15,
finder Advokatridet, at man ber gd endnu videre for at sikre forbrugernes
retssikkerhed siledes, at betegnelsen “radgiver” forbeholdes radgivere, som har pligt
til udelukkende at varetage den rddsegendes interesse.

Advokatrddet har 1 Retssikkerhedsprogrammet opfordret @konomi- og
Erhvervsministeriet til at nedsztte et bredt sammensat udvalg, som skal udrede de
problemer, der udspringer af en sammenblanding af ridgivning og salg, herunder
modtagelse af kommission i forbindelse med forbrugeres keb af radgivningsydelser
og keb af finansielle produkter. Udvalget ber kunne fremkomme med forslag til ny
regulering, som sikrer forbrugernes retsstilling pd den méde, som udvalget finder
mest hensigtsmaessigt.

Advokatradet er bekendt med, at @konomi- og Erhvervsministeriet i forlengelse af
beslutningsforslag 144 (Forslag til folketingsbeslutning om uvildig rddgivning i
finansielle sager) i gjeblikket underseger muligheden for at sikre forbrugerne bedre
radgivning om lantagning. Advokatradet har stor interesse i dette arbejde, og har haft
kontakt med blandt andre Forbrugerradet, der er af @konomi- og Erhivervsministeriet
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er inviteret med til at deltage i undersggelsen. Advokatradet har overfor @konomi-
og Erhvervsministeriet tilkendegivet, at radet meget gerne medvirker i dette arbejde.

Lovforslaget pkt. 17 (lov om finansiel virksomhed § 128 a)

Det fremgér af forslaget til ny § 128a, at der i henhold til bemyndigelse skal kunne
udstedes regler, der przciserer lovgrundlaget for finansielle virksomheders
udstedelse af konvertible gzldsbreve.

Det fremgér af udkastet til de almindelige bemarkninger pkt. 2.3.2, at "Det foreslas,
at ikke kun hybrid kernekapital, men alle geldsbreve, der indeholder vilkdr om
konvertering, og som udstedes af finansielle virksomheder, er omfattet af
bestemmelsen, siledes at reglerne pa det finansielle omride seges ensartet.”

Det fremgar ikke af lovforslaget, hvilken detailregulering der ved bemyndigelsens
udnyttelse taenkes gennemfort pd omradet, hvilket Advokatridet principielt finder
betaenkeligt. Safremt lovforslaget imidlertid gennemferes, anbefaler Advokatradet,
at bekendtgarelsen, hvorved en sddan bemyndigelse udnyttes, udstedes samtidig med
ikrafttreedelsen af lovbestemmelsen, siledes at der pa dette tidspunkt haves klarhed
over retstilstanden pd omridet.

Advokatsamfundet foresldr i den forbindelse, at udkast til en sddan kommende
bekendtgerelse sendes i hering snarest muligt.

For at undgd uklarhed med hensyn til, hvilke regler der ifald forslaget
vedtages konkret skal finde anvendelse, ber der efter Advokatridets opfattelse
indszttes en bestemmelse i loven (FiL), hvorefter bestemmelserne i selskabslovens
kapitel 10 for si vidt angar konvertible gealdsbreve ikke finder anvendelse pd
finansielle virksomheder, efterfulgt af den ved lovforslaget foresldede bemyndigelse.

Vardipapirhandelsloven § 27

Advokatrddet har i forsommeren 2010 deltaget i en rzkke meder mellem
Finanstilsynet og forskellige interesseorganisationer vedrerende en @ndring af
veerdipapirhandelslovens § 27, der regulerer den labende oplysningspligt for
udstedere af vaerdipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret marked.

Advokatradet har i den sammenhang noteret sig, at Finanstilsynet ser et behov for en
andring af retstilstanden p& omradet sddan, at der - uanset at forholdet endnu ikke er
blevet en realitet - foreslds en oplysningspligt i de tilfelde, hvor intern viden, der
direkte vedrarer udstederens virksomhed, ikke er holdt fortrolig af tredjemand.
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Advokatradet finder det positivt, at Finanstilsynet har valgt at invitere relevante
interessenter til en indledende dreftelse af lovaendringen forend den officielle
fremsetielse af lovforslaget. Advokatrddet vil i den sammenhzng gerne takke
Finanstilsynet for en god og konstruktiv dialog.

Udstedernes héndtering af den lebende oplysningspligt er af oplagte grunde et af de
omrader, der ofte og i visse perioder dagligt er pd agendaen hos bersselskaberne.
Hertil kommer, at manglende overholdelse af oplysningspligten er strafbelagt, jf.
vardipapirhandelslovens § 93, og at en overtradelse af oplysningspligten tillige vil
kunne danne basis for erstatningsretlige segsmal mod udstederne.

Henset til omradets store praktiske betydning, den strafferetlige sanktionering og
muligheden for at blive madt med erstatningskrav, er det vigtigt, at grundleggende
retssikkerhedshensyn inddrages, herunder serligt, at den foresldede lovandring
fremstar klar og tydelig og indeholder en fornuftig afvejning af de hensyn, som
reguleringen af verdipapirmarkedeme seger at varetage.

Overblik over den foreslaede nve retstilstand

Det er vigtigt, at den foresldede nye oplysningspligt i vardipapirhandelslovens § 27,
stk. 2, 3. pkt, vil udgere én (blandt flere) undtagelser til hovedreglen for
oplysningspligtens indtreeden efter vardipapirhandelslovens § 27, stk. 1, 2. pkt.
(realitetsgrundsztningen).

Som falge heraf er det centralt at forstd undtagelsens indplacering og dens
granseflader mod hovedreglen og de avrige undtagelser hertil.

I figur | nedenfor er der indsat en grafisk illustration af Advokatrddets opfattelse af
den nye retstilstand for oplysningspligtens indtraden efter vaerdipapirhandelslovens §
27. Den foresldede nye oplysningspligt er indeholdt i ”“Ul: Begranset
offentliggerelse ved lzkage”.
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Figur 1. Overblik over de mulige tidspunkter for oplysningspligtens indtraeden

1o: Oplysningspligtens
indtreden

L4 buld offentliggorelse hvis
udsat intern viden kekhes

U2, Finanstilsvoet kan U3 Oenthiggorelse kan wdswetics
krieve oflentliggarelse i chstraordinere tilfelde
suspendere handel
ved markedsskade

Den nye oplysningspligts samspil med de ovrige undtagelser

Det er vasentligt, at verdipapirhandelslovens § 27, stk. 2, i forvejen regulerer to
undtagelsestilfelde, og at der med den foresliede nye oplysningspligt i
vaerdipapirhandelslovens § 27, stk. 2, 3. pkt., indferes en tredje undtagelse fra
hovedreglen om, at offentliggerelse forst skal ske, nir forholdet er en realitet.
Nedenfor er ordlyden af de tre bestemmelser i § 27, stk. 2 (jf. stk. 4), indsat:

“11. pkt.} Intern viden, som en udsteder [...] eller en person, der handler pa
dennes vegne eller for dennes regning, [uberettiget] videregiver til tredjemand
[...]. skal al' udstederen offendiggores i sin helhed samtidig med vidercgivelsen
til tredjemand. |2. pkt.] Hvis udstederen ikke pd tidspunktet lor [den
ubereltigede] vidercgivelse er bevidst om, at der er sket videregivelse, skal
offentliggorelse ske straks cfier, at udstederen far viden eller burde have faet
viden om, at videregivelse af intern viden er sket. |3, pkt.} Hvis udstederen i
andre tilfelde fr viden om cller ma anses for at have [det viden om, at intern
viden ikke kengere er fortroliy, skal udstederen offentliggere denne interne
viden hurtigst muligt.”

I figur 2 nedenfor er der opstillet en oversigt over de tre undtagelsestilfelde samt
knyttet nogle enkelte bemarkninger til, hvem der kan bebrejdes den manglende
fortrolighed, og hvad der i givet fald skal offentliggeres.
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Figur 2. Forskelle mellem de tre undtagelser i vaerdipapirhandelslovens § 27,

stk. 2

[. pkt.

2. pkt.

Udstederen eller en
person, der handfer pa
dennes  vegne, foretager
bevidst en  uberettiget

sclektiv vidercgivelse af
intern viden

Udstederen eller  cn
person,  der handler  pa
dennes  vegne, torctager

upbevidst en  uberettiget
selektiv videregivelse al
intern viden

Forslag til preeciseringer
Precisering af forskellene mellem de tre undtagelser
Det karakteristiske ved den situation, som Finanstilsynet foresldr omfattet af
oplysningspligten er, at der ikke er noget at bebrejde udstederen eller de personer,
der handler pd udstederens vegne. Herved afviger den foresldede bestemmelse i
vardipapirhandelslovens § 27, stk. 2, 3. pkt, fra de to andre undtagelsestilfeelde i §
27, stk. 2, 1. og 2. pkt. Det er Advokatridets opfattelse, at denne forskel er central, og

at den ber afspejles tydeligere i bemarkningerne til lovforslaget.

Udstederen eller en
person. der handler pa
dennes vegne

Udstederen  eller en
person, der handler pa
dennes vegne

Selskabsmeddelelsen  skal
indcholde  den  interne
viden, der uberettiget er
videregivet

Sclskabsmeddelelsen  skal
mdcholde  den  interne
viden, der uberettiget er
videregivel
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Krav til indholdet af selskabsmeddelelsen
Den situation, som Finanstilsynet foreslar omfattet af oplysningspligten er

karakteriseret ved, at der ikke er noget at bebrejde udstederen eller de personer, der
handler pa udstederens vegne. Det foreslas derfor, at lovbemarkningerne praciserer,
at en udsteder i visse situationer vil have en berettiget interesse 1 at holde en
selskabsmeddelelse pd et mere generelt niveau sidan, at udsteder kan opretholde
fortrolighed om forhold, der er afgerende for at kunne gennemfore et ordentligt
forlob samtidigt med, at selskabsmeddelelsen har et sddant indhold, at det er
tilstreekkeligt til, at investorerne ikke handler pa et misvisende grundlag,

Denne problemstilling har erfaringsmassigt veret sarlig udtalt ved forhandlinger
eller andre situationer, hvor der bestir et modsatningsforhold mellem udsteder og
modparten, og hvor modparten kan have en stark interesse i at leekke oplysninger for
at forspge at f4 udstederen til at offentliggere vasentlige oplysninger (til skade for
udsteder og investorerne heri men til fordel for modparten).

I sddanne tilfzlde kan udsteder have en berettiget interesse i at forholde sig til den
lekkede interne viden pd et mere generelt niveau for at sikre, at udstederne til
stadighed har en fornuftig retlig ramme for deres udevelse af erhvervsvirksomhed
samtidigt med, at meddelelsens indhold er tiistrekkelig til, at investoremnes interesser
tilgodeses. Hvorvidt udsteder vil kunne paberabe sig disse interesser, vil bero pé en
konkret vurdering af forholdet og omstandighederne i forbindelse hermed.

Stammer lzkagen fra udstederen eller de personer, der agerer pa udstederens vegne,
vil forholdet derimod vzre omfattet af § 27, stk. 2, I. eller 2. pkt., hvorefier
udstederen ikke kan péberibe sig disse serlige hensyn og derfor er forpligtet til at
offentliggare den interne viden, der ikke lengere er fortrolig, uanset om en sidan
offentliggerelse vil kunne skade udstederens interesser.

Udstederens viden om, at intern viden ikke er holdt fortrolig
Den af Finanstilsynet foreslaede oplysningspligt indtreeder ifolge sin ordlyd, sdfremt

udstederen “far viden om eller ma anses at have fiet viden om, at den interne viden
ikke lengere er fortrolig”.

Hvorvidt dette er tilfzzldet ma bero pa en konkret vurdering. Det foreslas, at der i
lovbemarkningerne inds®ttes yderligere vejledning herom, herunder sarligt
vedrerende spergsmélet om, hvor tzt de pigaldende oplysninger skal veaere pd den
reelle interne viden hos udsteder, forend oplysningspligten indtrader.
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Udgangspunktet ber her vare, at oplysningspligten alene indtrader, hvis det er eller
burde vare overvejende sandsynligt for udsteder, at de pageldende oplysninger reelt
beror pa intern viden.

Administrative bader

For sa vidt angér lovforslagets § 3, pkt. 22 bemerkes, at Advokatridet, som det ogsé
fremgér af Advokatrddets Retssikkerhedsprogram side 18-21, narer bet@nkeligheder
ved, om anvendelsen af administrative bedeforleg er retssikkerhedsmaessig
forsvarlig.

Ifelge gxldende ret skal Finanstilsynet i dag melde en overtrzdelse af en
bedesanktioneret bestemmelse til Statsadvokaten for Sarlig @konomisk Kriminalitet,
som har pligt til at foretage en selvstaendig provelse af grundlaget for bedekravet,
sdledes at et badeforeleg kun udferdiges og prasenteres for den sigtede, sifremt
anklagemyndigheden skenner, at en tiltalerejsning vil kunne fere til domfaldelse.

[ lovforslaget forudsazttes det, at de foresldede bemyndigelsesbestemmelser alene
anvendes til at give Finanstilsynet mulighed for at udstede administrative bedeforleg
ved overtredelse af nermere angivne bestemmelser, hvor overtredelserne generelt er
ensartede og ukomplicerede og uden bevismassige tvivlssporgsmal, og hvor
sanktionsniveauet ligger fast.

Det er Advokatrdets vurdering, at netop erfaringerme fra straffesager om
overtreedelse af serlovgivningen viser, at der kan vere ret betydelig forskel i
bevisvurderingen hos sarmyndighederne, anklagemyndigheden og domstolene.
Endvidere finder Advokatridet, at den omstendighed, at det er myndigheden selv og
ikke anklagemyndigheden, der udfzerdiger bedeforelagget, indebarer, at en vigtig
kontrol gar tabt.

I mange tilfzzlde vil det vere en forudsztning for straf — og dermed ogsé for at et
administrativt badeforelaeg kan udstedes — at der er handlet forsatligt eller uagtsomt.
Vurderingen heraf kan vare ganske kompliceret og Advokatradet finder, at der kan
s®ttes sporgsmalstegn ved, om personalet hos de administrative myndigheder i alle
tilfeelde har den fornedne baggrund for at foretage en korrekt forszts/uagtsomheds
vurdering.

En vedtagelse af et administrativt bedeforeleeg forudsatter ganske vist, at den
person/virksomhed, bedeforeleegget retter sig imod, erklerer sig skyldig. 1
modsatning til, hvad der galder for sager, der behandles i strafferetsplejens former,
har den, der bliver praesenteret for et administrativt bedeforeleg, ikke krav pa
advokatbistand. Det fremgéar af forarbejderne til lovforslaget, at sanktionsniveauet
skal vere "markbart”. Selv om der siledes vil vare er tale om meget betydelige
bedekrav, vil der formentlig vaere mange sager, hvor der ikke indhentes radgivning
fra en advokat. Det kan derfor efter Advokatradets opfattelse bestemt ikke udelukkes,
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at en vedtagelse af et administrativt badeforelzg grunder sig pa en fejlagtig accept af
den bevisbedemmelse og juridiske vurdering, myndigheden selv har foretaget.

Hertil kommer, at det efter Advokatridets opfattelse langtfra kan udelukkes, at
erhvervsdrivende i et vist omfang vedtager beder pa trods af, at de ikke anser sig for
skyldige. Motiverne hertil kan vaere mange. For det farste kan gnsket om at undgi en
retssag vaere begrundet i en gkonomisk kalkule, som ferer til, at det bedre kan betale
sig for virksomheden at betale en bade her og nu end at blive frifundet efter en
langvarig retssag.

For det andet kan der ogsé vare en betydelig interesse i at undgd den medieomtale,
som kan vare forbundet med en retssag — ogsé selv om retssagen métte ende med en
frifindelse. Hvis denne antagelse er rigtig, kan en stadig sterre udbredelse af
administrative badeforeleg fere til, at beder i et vist omfang far karakter af en
driftsomkostning i stedet for en fortjent straf, og en sidan situation er ikke acceptabel
i en retsstat.

P4 den baggrund er det Advokatrddets opfattelse, at der er s& mange
retssikkerhedsmassige  betznkeligheder forbundet med anvendelsen  af
administrative bedeforeleeg, at det frarddes, at der meddeles hjemmel til
Finanstilsynet til at udstede administrative badeforleeg, medmindre der kan pavises
tvingende grunde til at indfere en siddan adgang, hvilket ma ses at vare anfort i
forslagets bemarkninger.

Forslaget om andring af hvidvaskloven

Advokatrddet  finder umiddelbart ikke, der er behov for den foresliede
kriminalisering af tilsides®ttelsen af den generelle opmarksomhedspligt.
Formuleringen af opmarksomhedspligten i § 6, stk. 1 indeholder ikke en narmere
beskrivelse af opmzrksomhedspligten, herunder de forhold, man ber vare serlig
opmarksom pi. Det er derfor vanskeligt mere pracist at bedemme, hvorndr der vil
foreligge en strafbar overtredelse, herunder serligt, hvordan tilregnelseskravet i
praksis vil blive fortolket. Advokatradet skal pd den baggrund anmode om, at der i
givet fald sker en vasentlig preecisering af gemingsindholdet.

Forslaget er s vidt ses reelt baseret pa, at IMF i forbindelse med en evaluering af
Danmark i 2006 har fremsat et gnske om, at forholdet kriminaliseres. Det fremgér
ikke nermere af lovforslaget, pa hvilket grundlag, IMF fremsatter sin vurdering.
Advokatradet savner sdledes en nermere analyse af de danske forhold som baggrund
for IMF’s konklusion. Advokatradet skal i den forbindelse fremhave, at udtalelser
fra IMF ikke er bindende for Danmark eller i ovrigt hviler pé internationale
forudsztninger om, at udtalelserne skal omsettes til lovendringer. Advokatridet
finder det positivt, at der internationalt foretages evalueringer af national lovgivning,
men sidanne evalueringer og anbefalinger kan ikke legges uprovet til grund, men
mé vurderes konkret.

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk



Sekretariatet ADVOKATIL
SAMFUNDET

En tilsidesattelse af opmarksomhedspligten vil i hovedsagen kunne blive opdaget pa
to mader. Det kan under et besgg fra den relevante tilsynsmyndighed konstateres, at
der i en eller flere konkrete sager ikke har veret opmarksomhed om forhold, der
burde have varet opmarksomhed om. Dette vil i praksis formentlig vare vanskeligt
at konstatere, navnlig vil det veere vanskeligt at konstatere det med en grad af
sikkerhed, der kan berettige en politianmeldelse, hvis der ikke er konkrete
omstendigheder, der i sig selv taler for, at der er foregdet hvidvask eller
terrorfinansiering. Advokatridet finder bade ud fra en praktisk betragtning og ud fra
en proportionalitetsvurdering, at tilsynsmyndighedernes reaktion i disse tilfzlde ber
vaere at udstede et padbud om at skaerpe opmarksomheden. Strafbestemmelsen kan i
denne situation dermed ikke forventes at fi nogen navnevardig, selvstendig
betydning.

Alternativt kan manglende opmarksomhed komme frem i forbindelse med konkrete
sager, enten efter indberetning af mistanke fra den pagzldende virksomhed eller som
folge af politiets efterforskning. I de tilfelde, hvor f.eks. en bank indberetter
mistanke om hvidvask, og hvor politiets efterforskning efterfalgende viser, at
forholdet muligt kunne have varet opdaget tidligere, hvis banken havde udvist storre
opmarksomhed, finder Advokatrddet det umiddelbart vidtgaende, hvis banken
medes med et strafansvar i kelvandet af indberetningen. Hvidvaskloven er baseret
pa, at de omfattede virksomheder yder politiet bistand med oplysninger om
kundeforhold, transaktioner mv. Dette samarbejde mé ngdvendigvis basere sig pa en
vis gensidig tillid, og det ber derfor efter Advokatriddets opfattelse noje overvejes,
om man - tilsyneladende uden at der har vist sig et konkret behov herfor — ensker at
kriminalisere de indberettende virksomheder. Det synes séledes i praksis at vare
fuldt tilstrekkeligt i sddanne tilfelde at udstede pabud om at skzrpe
opmarksomheden.

I de tilfzlde, hvor den manglende opmarksomhed opdages som led i politiets
efterforskning, vil der ofte foreligge en situation, hvor politiet af hensyn til
efterforskningen har behov for at samarbejde med den virksomhed, der muligt har
varet brugt som redskab for hvidvask eller terrorfinansiering. Safremt virksomheden
i disse tilfzlde velger at stille sit materiale til radighed for politiet, vil virksomheden,
hvis lovforslaget vedtages, udsztte sig for den risiko, at politiet matte finde de
indhentede oplysninger eller procedureme i forbindelse med undersogelsen af
transaktioner og klienter mangelfulde, og pi den baggrund indleder en straffesag
mod virksomheden. Advokatradet finder ogsé her, at det kreever en ganske neje
overvejelse af de modstaende hensyn, for man beslutter at kriminalisere
tilsidesattelsen af opmarksomhedskravet.
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Advokatridet finder samlet set, at den foresldede kriminalisering reelt alene har til
formal at virke afskrzkkende og motiverende for de virksomheder, der omfattes af
loven. Advokatradet savner imidlertid dokumentation for en sddan praventiv effekt
af kriminaliseringen, ligesom der savnes en vurdering af, hvorvidt det enskede
formal lige s& vel kunne opnés gennem oplysning, tilsyn og eventuelt pdbud.

Med venlig hilsen

AR

Rasmus Maller Madsen

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk



6. oktober 2010
ulj

Finanstilsynet
ministerbetjening@ftnet.dk Confederation of Danish Industry

Horing over lovforslag om kompetencekrav til finansielle radgi-
vere, aflenningspolitik i finansielle virksomheder, administrative
boder, udstederes pligt til at offentliggere intern viden, m.v.

DI har modtaget ovennavnte lovforslag i hering den 22. september 2010. DI har
folgende bemarkninger.

Kompetencekrav til finansielle radgivere
Denne del af lovforslaget giver ikke DI anledning til bemarkninger.,

Aflenning i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder

Denne del af lovforslaget indebarer, at aflenning af direktion, bestyrelse og visse
ansatte i bl.a. finansielle virksomheder nu bliver reguleret ved lov. DI er opmark-
som pé, at en del af de foresldede bestemmelser skal implementere en forestdende
endring af EU’s kapitalkravsdirektiv.

DI er principielt imod, at forhold vedrerende aflgnning reguleres ved lov. Det gel-
der aflenning af sdvel bestyrelse og direktion som af avrige ansatte. Forhold som
vedrerer aflenning af et selskabs ledelse ber alene vaere en sag mellem aktionarer-
ne og bestyrelsen, henholdsvis mellem bestyrelsen og direktionen, som selvsagt
skal handteres i overensstemmelse med selskabsloven og selskabets vederlagspoli-
tik. Ligesom i andre sammenhange er bestyrelsen ogsd i denne sammenhang an-
svarlig over for aktionarerne.

P& det generelle plan giver lovforslaget derfor DI anledning til at bemzrke, at detal-
jeret lovregulering af sammensztningen af ledelsens len efter DI's opfattelse risike-
rer at pavirke lenniveauet, herunder sarligt storrelsen af den faste lon. Spergsmal
om aflenning er selvsagt relevant, nar et selskab skal tiltrzekke den rette person til
et job i ledelsen. Lovbestemte begrensninger p4 sammensatningen af lgnnen redu-
cerer derfor selskabets mulighed for at benytte aflenningen til dette formél, hvilket
DI finder meget uhensigtsmassigt. I evrigt vil der i det omfang, der s®ttes be-
gransninger pa den variable lgn, alt andet lige vare en tendens til at disse be-
grensninger p& den enkeltes aflenning kompenseres via den faste lon, og at lenni-
veauet dermed pdvirkes i opadgiende retning.

Postadresse/Postal address Besegsadresser/Visiting addresses
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DI finder ogsd anledning til generelt at bemarke, at spergsmalet om, hvorvidt en
bestyrelse ber nedsztte et aflenningsudvalg principielt ber vare op til det enkelte
selskabs bestyrelse at afgere.

Det fremgér, at lovforslaget udvider anvendelsesomridet for de direktivbaserede
bestemmelser (kapitalkravsdirektivet). Der indferes siledes danske sarregler, hvil-
ket giver DI anledning til at bemarke, at danske sarregler, som skyldes overim-
plementering af direktiver, generelt bidrager til at skabe ulige konkurrencevilk3r til
skade for danske virksomheder, og derfor kun ber forekomme, hvis der er tungtve-
jende grunde til det.

Udstedelse af gzeldsbreve med vilkdr om konvertering

Denne del af lovforslaget giver ikke DI anledning til bemzrkninger.

Offentliggoerelse af oplysninger om Finanstilsynets vurdering af finansielle
virksomheder

Denne del af lovforslaget giver ikke DI anledning til beméerkninger.

Administrative bpdeforlaeg og sanktionsniveau

DI er principielt betankelig ved, at der indferes adgang for Finanstilsynet til at ud-
stede administrative badeforlag, f.eks. for overtradelse af vaerdipapirhandelsloven.
Af retssikkerhedsmaessige arsager mener DI, at spergsmal om straf og strafudmaé-
ling ber afgeres ved domstolene. P4 den anden side anerkender DI, at det f.eks. af
ressourcemassige arsager kan vere hensigtsmaessigt bide for virksomheder og
myndigheder, at ukomplicerede sager, hvor der ikke er bevismaessig tvivl, kan afge-
res administrativt.

Retningslinjer for sanktionsniveauet (10.000-20.000 kr.) i de tilfalde, hvor Fi-
nanstilsynet efter forslaget skal kunne udstede administrative beder, fremgér af
lovbemerkningerne og er begrundet med, at de baserer sig pd bedeforleg, som
SOK har udstedt pa lignende bestemmelser.

Sanktionsniveauet for overtraedelse af gvrige strafbelagte (ikke udtrykkeligt naevn-
te) bestemmelser i vaerdipapirhandelsloven fremgér ogsd af lovbemerkningerne.
Det fremgér alene, at "for de gvrige strafbelagte bestemmelser i lov om vardipapir-
handel m.v. indferes der [...] en nedre grense for de bedestoarrelser, som en virk-
somhed kan blive pélagt. Den nedre graense skal beregnes som 0,2 pct. af egenkapi-
talen, dog minimum 5.000 kr. og maksimum 500.000 kr.” Finanstilsynet har
mundtligt oplyst, at denne nedre granse er udtryk for retningslinjer til domstolene
om sanktionsniveauet, og at den nedre grense sdledes ikke skrives ind i lov eller
bekendtgerelse. De citerede bemarkninger giver anledning til tvivl om, hvorvidt de
500.000 kr. er en maksimumgraense for bedestorrelsen eller en grense for
mindstebgden. DI anbefaler derfor, at teksten geres klarere af retssikkerhedsmzes-
sige hensyn. DI har dog efter at have talt med Finanstilsynet forstiet, at de citerede
bemerkninger betyder, at for virksomheder, hvor 0,2 pct. af egenkapitalen er stgrre
end 500.000 kr., vil minimumsbsden for (ferstegangs-)overtraedelse af vaerdipa-



pirhandelsloven altid vare 500.000 kr. Efter omstandighederne vil bgden siledes
kunne fastsattes hajere, ogsé for forstegangsovertraedelser,

Sanktionsniveauet for overtredelse af evrige strafbelagte bestemmelser fremgar
alene af lovforslagets bemarkninger og tangerer derfor "lovgivning i bemerknin-
gerne”, hvilket DI finder yderst betaenkeligt, nir der netop er tale om straf.

DI savner desuden en klar begrundelse for det hgje sanktionsniveau, som synes at
vzre uden sammenh&ng med sanktionsniveauet for bader, der efter forslaget skal
kunne udstedes administrativt. Der mé veare en irsag til, at sanktionsniveauet efter
Finanstilsynets opfattelse skal vaere som angivet, og denne arsag ber af hensyn til
de berorte virksomheders retssikkerhed fremgd udtrykkeligt. Behovet for en neer-
mere begrundelse for det angivne sanktionsniveau er sd meget desto mere relevant,
fordi en minimumsbegde pa 500.000 kr. for overtradelse af veerdipapirhandelsloven
forekommer usadvanlig hgj. Efter DI’s opfattelse er dette sanktionsniveau ikke kun
hejt, men det kan heller ikke udelukkes, at det i konkrete tilfalde vil vaere upropor-
tionalt.

Clearing og afvikling samt anvendelse af gaeldsfordringer som sikkerhed

Denne del af lovforslaget giver ikke DI anledning til bemzrkninger.

Offentliggorelse af intern viden

I veerdipapirhandelslovens § 27 foreslis indsat en ny pligt for udstedere til at of-
fentliggore intern viden, der direkte vedrerer udstederens virksomhed, hvis udste-
deren far viden om eller mé anses for at have fiet viden om, at denne interne viden
ikke leengere er fortrolig,

DI lzgger vaegt pa, at verdipapirhandelsloven sikrer rammerne for et velfungeren-
de dansk vaerdipapirmarked og pd fornuftig vis balancerer de relevante hensyn, det
vil sige hensynet til, at investorerne skal kunne stole pa de oplysninger, som man
far fra selskaberne samtidig med, at man forbyder benyttelse/misbrug af intern vi-
den i tidsrummet fra den interne viden opstér og frem til selskabets offentliggarelse
af sikker intern viden. I den sammenhang finder DI det afgorende, at den sikaldte
realitetsgrundsatning, hvorefter intern viden forst skal offentliggeres, nir den er
en realitet som udgangspunkt opretholdes. DI er dog indforstdet med, at der kan
vere situationer, hvor realitetsgrunds®tningen mé fraviges af hensyn til markedet i
tilfaelde, hvor udsteder ikke formér at holde intern viden fortrolig.

Efter DI's opfattelse er det afgerende, at forslaget ikke medferer en pligt for udste-
der til at kommentere gatterier og rygter i markedet, der ikke hidrerer fra informa-
tioner fra udstederen, men kun laekket intern viden. DI mener derfor, at det nye 2.
pkt., der foreslds indsat i veerdipapirhandelslovens § 27, stk. 2, ber formuleres s3le-
des:

"Hvis udstederen pé anden vis end som navnt i 1. og 2. pkt., fir viden om eller m3
anses for at have fet viden om, at den interne viden ikke lzngere er holdt fortrolig,
skal udstederen offentliggere denne interne viden hurtigst muligt.”



Da bestemmelsen er strafsanktioneret leegger DI serlig stor veaegt pa, at der er klar-
hed om bestemmelsens rakkevidde sdledes, at der ikke opstér usikkerhed hos ud-
stederne om, hvad de er forpligtet til. Det vil derfor vzere hensigtsmaessigt med me-
re praktisk vejledning til selskaberne f.eks. i lovbemarkningerne eller i en vejled-
ning til loven.

I den forbindelse skal der efter DI's opfattelse findes en balance for administratio-
nen af den foresldede bestemmelse, siledes at selskaberne ikke tvinges til at udsen-
de selskabsmeddelelser, som ungdigt medferer risiko for unormal og grundles vola-
tilitet i aktien. Det kunne f.eks. vaere tilfeldet i situationer, hvor et selskab deltager
i en auktionsproces om kebet af en anden virksomhed. I det omfang selskabet som
felge af den foresldede bestemmelse kan komme ud for at skulle bekrafte sin delta-
gelse i auktionsprocessen, vil det bryde ind i auktionsprocessen og vare til skade
for alle deltagere, hvad enten de er szlger, keber eller targetvirksomhed. Et andet
eksempel kunne vaere den situation, hvor et bersnoteret selskab ved forhandling om
en salgsordre er i konkurrence med andre bydende selskaber. I det omfang selska-
bet forpligtes til at offentliggere unedigt detaljerede informationer om sin deltagel-
se i udbuddet, vil det vere til skade for udbyderen, hvis det betyder, at oplysning
om projektet kommer ud for alle tilladelser er pd plads, og til skade for det bydende
selskab, som risikerer at konkurrenterne underbyder.

Afslutningsvis skal DI bemarke, at det er afggrende med en ensartet fortolkning af
oplysningspligten efter OMX'’s regelset og efter veerdipapirhandelsloven, siledes at
det for udsteder vil veere den samme vurdering, der skal foretages, bade efter det
ene og det andet regelszt.

Med venlig hilsen

Anders Ladefoged Ulla Lyk-Jensen
Underdirekter Chefkonsulent
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Finanstilsynet
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4. oktober 2010

Hering over lov om sendring af lov om finansiel virksomhed, lov om
forebyggende foranstaltninger mod hvidvask af udbytte og finansiering af
terrorisme, lov om vaerdipapirhandel m.v., og forskellige andre love
(kempetencekrav til finansielle radgivere, aflenningspolitik i finansielle
virksomheder og finansielle holdingvirksomheder mv., offentliggorelse,
administrative beder, clearing og afvikling af betalinger samt ny
oplysningsforpligtelse for udstedere af vaerdipapirer til at offentliggore
intern viden).

Dansk Erhverv kvitterer for det modtagne materiale, som vi har [plgende kommentarer til:

Genereile bemarkninger

Indledningsvis skal vi gere opmacrksom pd, at vi repreesenterer adskillige borsnoterede sclskaber,
og at vi derfor gerne ville have deltaget i forsommerens dreftelser omkring den foresliede
wendring af VPHL § 27. Vi gar ud fra, al vi fremover vil kunne have en twttere dialog med
Finanstilsynet om disse forhold,

For si vidt angdr indholdet af materialet skal Dansk Erhverv understrege, at vi principiclt er
modstander af, at der liegges op til en regulering af lon og ansaettelsesforhold.

Der er dog stadig mange virksomheder, der er alvorlig ramt af den skonomiske krise og som
traenger il, at bankerne kommer tilbage pa sporet og hjwelper dem med at bygge bro over en
midiertidig likviditetskrise. Et langt stykke hen ad vejen er der tale om sunde virksomheder.

Pa dennc baggrund har vi forstielse for onsket om at stramme op i den finansielie sektor for
derigennem at lzegge en demper pé spekulative forretninger. Dette kunne dog vare gjort pit
anden vis end ved indgreb i londannelsen. Eksempelvis kunnc man have valgt at give
Finanstilsynet flere befojelser i relation til den finansielle scktor,

SVP/IIPA
svp@danskechvervadk

Side 1/3
Deres ref.:
Vores rell: 48y-0023



Specifikke hbemarkninger

a)Ad certificeringsordning for medarbejdere, der vder rddgivning om komplicerede

produkter.

Dansk Erhverv er positivt indstillet overfor indferelsen af en certificeringsordning.

Dansk Erhverv vil som sekretariat for Den danske Fondsmaeglerforening folge arbejdet med
ordningen noje. Vi takker samtidig for, at Den danske Fondsmeeglerforening blev indbudt til at
sidde med i Finanstilsynets nyoprettede uddannelsesudvalg,

b) Ad en aflenningspolitik og -praksis i finansielle virksomheder, som eri
overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv ristkostyring.

Dansk Erhverv er umiddelbart forstende overfor nodvendigheden af stramninger indentor
reglerne omkring aflonningspolitikker, herunder af reglerne om variable londele og
bonusordninger, fsva. bestyrelser og direktioner mv. i de finansielle virksomheder, dvs. de
sdkaldte "risikotagere”.

Dansk Erhverv er dog af den opfattelse, at definitionen af, hvornér en ledende medarbejder anses
for at vaere en "risikolager” bor defineres forholdsvist snaevert, siledes at begrebet ikke fra starten
af udvandes til at omfatte stort set hvem som helst. Den endelige afgreensning bor siledes
reflektere den faktiske virkelighed, sidan som denne ser ud (or de finansielle virksomheder, og
det er derfor relevant at begranse den kreds af personcr, der vil vaere omiatiet af de givetvis
restriktive regler.

Det bemzrkes endvidere, at reglerne utvivisomt vil vacre administrativt tunge, og det bor derfor
ogsa tilstrebes at udforme reglerne, si de indebeerer mindst muligt administrativt arbejde for
virksomhederne. Srligt for mindre virksomheder er de administrative byrder svaere at lofte.

¢) Zndring af VPIIL § 27 - realitetsgrundsatningen

Dansk Erhverv skal indledningsvis bemzrke, at vi ikke onsker @ndringer i den nuvaerende
retsstilling. Da en overtraedelse af oplysningspligten er strafbelagl, er det vigtigt fov bersnoterede
virksomheder at have klare retningslinjer for, hvornar noget skal indbereties til Fondsbersen og
hvornér ikke, Der eksisterer i forvejen to undtagelser til realitetsgrundseetningen og en 3.
undtagelse gor hindteringen bestemt ikke lettere. Dansk Erhverv kan derfor ikke gd ind for en
andring af § 27 som foreslaet. Hvis Finanstilsynet alligevel agter at fremme forslaget i dens
nuveerende form bor formuleringen @ndres til folgende:

Side 2/3489-0025



“I1vis udstederen, pd anden vis end som navnt i 1. og 2. pkt., fir viden om elier m& anses at have
faet viden om, at den interne viden ikke lengere cr holdt fortrolig, skal udstedercn offentliggore
denne interne viden hurtigst muligt.”

Ordet "holdt" er en forbedring i forhold til den nuverende tekst, idet ordet signalerer, at der kun
skal ske offentliggorclse af den intcrne viden, hvis denne viden slipper ud som falge af et lk hos
udstederen, modsat den nuvaerende formulering, hvor der ogsa bliver en pligt til at kommentere
sande rygter i markedet. Det kan dog vaere sveert at bevise om det sande rygle i markedet er
kommet internt fra virksomheden og ikke er holdt fortrolig. Virksomheden kan i realiteten std
med det problem, at man bagefter skal prove at bevise, hvorfor man ikke valgte at kommentere pa
et rygte i markedet, der viste sig at veere sandt. En bibeholdelse af den nuveerende retstilstand vil
derfor klart viere at foretrackke.

Sluttelig bemaerkes, at principperne for strafudmélingen forckommer vel hajt og uden
sammenhang med lovens bedeniveau i ovrigt. Ved 0,2 af egenkapitalen vil mange virksomheder
ved en overtradelse ende i det maksimale bodeniveau pa 500.000,- kr., hvilket er uacceptabelt.

Med venlig hilsen

Sven Petersen
Erhvervs; uridiskffagchef, advokal



Finanstiisynet
Juridisk Kontor
Arhusgade 110,
2100, Kgbenhavn @

Sendt pr. maif til: ministerbetjening@ftnet.dk

Udkast til lovforslag om andring af lov om finansiel
virksomhed, lov om forebyggende foranstaltninger mod
hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme, lov
om vaerdipapirhandel m.v., og forskellige andre love
{Kompetencekrav til finansielle rdgivere, aflenningspolitik i finansielle virksomheder
og finansielle holdingvirksomheder mv., offentliggerelse, administrative beder, clea-
ring og afvikling af betalinger samt ny oplysningsforpligtigelse for udstedere af vaerdi-
papirer til at offentliggere intern viden)

Ved brev af 22. september 2010 har Finanstilsynet fremsendt ovennaevnte
lovudkast med anmodning om Finansradets bemaerkninger.

Indledningsvist bemaerkes, at Finansrdet under hensyn til, at lovudkastet
er udtryk for vaesentlige andringer af gasldende regier og praksis, beklager
den korte haringsfrist, samt at lovudkastet ikke forinden har veeret draftet
med brancheorganisationerne.

Finansrddet har folgende bemaerkninger til lovudkastet:
Lovudkastets § 1: Lov om finansiel virksomhed

Kompetencekrav til finansielle r@dgivere
I lovudkastets § 1, nr. 5 fores|ds en hjemmel til, at gkonomi- og erhvervs-

ministeren kan fastsaette regler om kompetencekrav til finansielle rdgivere.

Det fremgdr af bemaerkningerne til forslaget, at en kommende bekendtgg-
relse om en certificeringsordning vil indeholde overgangsbestemmelser for
at gare det praktisk muligt for virksomhederne at indrette sig efter de nye
regler. Det fremgdr videre af bemaerkningerne, at bekendtgarelsen vil inde-
holde bestemmelser om, at medarbejdere kun ma radgive om visse kompli-
cerede investeringsprodukter, hvis de har bestiet en narmere fastlagt pro-
ve, Det er i den forbindelse vaesentligt at understrege, at det er ngdvendigt,
at prgven er feerdigudvikiet og klar til brug, inden bekendtgarelsen traeder i
kraft. Hvis dette ikke er tilfaldet, bar overgangsbestemmelserne tage hgjde
for muligheden for at nyansaette medarbejdere til at rAdgive om komplice-
rede produkter, uden at de pagaeldende medarbejdere har aflagt praven,

4. oktober 2010

Finanssektorens Hus
Amaliegade 7
1256 Kpbenhavn K

Telefon 3370 1000
Fax 3393 0260

mail@finansraadet.dk

www.finansraadet.dk

Kontakt Kim Busck-Nielsen
Direkte 3370 1060
kbn@finansraadet.dk
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Aflenning i finansielle virksomheder Sige 2

Finansradets bemaerkninger til dette emne indgdr i et feelles hgringssvar fra
Finansr@det, Forsikring & Pension, Realkreditr@det, Realkreditforeningen og
Finanssektorens Arbejdsgiverforening. Der henvises derfor til dette hgrings-

svar.
Journalnr, 411702

Administrative badeforlzeg Dok. nr, 266655-v1

I lovudkastets § 1, nr. 27 og 28 samt i § 3 nr. 21 og 22 foreslds bemyndi-
gelser til gkonomi- og erhvervsministeren til at give Finanstilsynet hjemmel
til i en reekke naermere opregnede sager at udstede administrative badefor-
lzeg.

Finansradets konkrete stillingtagen til adgangen til at udstede administrative
bgder pa visse omrader afhaenger af den naermere udformning af bekendt-
gorelsen, og Finansradet gar ud fra at blive inddraget tidligt i draftelserne
heraf.

Finansradet vil overordnet ikke afvise, at der kan vaere situationer, hvor en
adgang til at pdlaegge administrative bgder kan vaere ressourcebesparende.
Det er dog en klar forudsaetning for Finansradet, at administrative bader
kun kan udskrives under sikre retsgarantier, herunder at der er tale om
overtraedelser, der er cbjektivt konstaterbare, ensartede og uden bevis-
maessige skgn, og at sanktionsniveauet ligger fast. Endvidere bgr en adgang
til at inddrage nye omrader under administrative bader fastsaettes ved lov
og ikke blot efter forhandling mellem Justitsministeriet og @konomi- og Er-
hvervsministeriet.

Til de i lovhemaerkningerne nzevnte lovbestemmelser, hvor en overtraedelse
kan medfgre administrative bgder, finder Finansradet ikke, at en henvisning
til § 65 om bestyreisens forretningsorden samt §§ 70 0og 71 om god ledelse
og indretning af virksomheden i alle tilfeelde opfylder retsgarantierne med
hensyn til objektivt grundlag. Medens det er klart konstaterbart, at der ikke
foreligger en forretningsgang eller udarbejdet retningslinier pa alle vaesent-
lige omrdder eller formuleret politikker m.v., forekommer det skgnsbetonet
og klart uden for omradet for administrative bgder, hvor spergsmalet er, om
et pengeinstitut efter tilsynets opfattelse ikke opfylder de naevnte bestem-
melser pd grund af indholdet af de forretningsgange m.v. og politikker, der
skal udarbejdes, idet der er forskellig opfattelse mellem tilsynet og pengein-
stituttet af fortolkningen af f.eks. § 71-bekendtggrelsen. Det samme gaider
eksempelvist ogsa spgrgsmalet om, hvorvidt et pengeinstitut efter tilsynets
opfattelse har indrettet sig sdledes, at de ngdvendige ressourcer er til stede,
at procedurerne er tilstreekkelige med henblik p8 adskilletse af funktioner
samt etablering af interne kontrolprocedurer.

Det er sdledes vaesentligt, at det praeciseres i lovbemeerkningerne, hvilke
typer af objektive lovovertraedelser, der kan medfgre administrative bgder.,

For sa vidt ang8r bedeniveauet finder Finansr@det det meget problematisk,
at der ikke er foretaget en empirisk undersggelse af den nuvasrende bgde-



praksis som grundlag for fastsaettelse af badesterrelserne. Det giver reelt
ingen mulighed for at vurdere, om lovudkastet indeholder en skaerpelse af
badeniveauet. Lovbemaerkningerne er endvidere ganske brede og upraecise
med hensyn til rammerne for fastsaettelse af de administrative bgder, Det er
sdledes bl.a. uklart, om der kan udstedes administrative bgder bade pa om-
rader, hvor badeniveauet er foresl3et fastsat absolut, og pd omrader hvor
fastseettelsen sker skgnsmaessigt med udgangspunkt i den foresldede nedre
graense. Finansradet finder, at administrative bader udelukkende bgr kunne
udstedes, hvor bgdeniveauet pd forhdnd er kiart og absolut fastlagt. Endvi-
dere er det uklart, om de 500.000 kr., der navnes i forbindelse med form-
len om den nedre greense, er en graense for bgdestgrrelsen eller en graense
for mindstebelgbet, Endelig synes der ikke at veere nogen belsbsmaessig
sammenhzng mellem de bader, der kan pdlagges for overtraedelse af be-
stemmelser pa positivlisten, og de beder, der fastseettes med udgangspunkt
i den matematiske formel. Bader beregnet efter sidstnaevnte princip vil vae-
re markant hgjere.

Finansrddet forbeholder sig at vende tilbage med yderligere bemaerkninger
tit denne del af lovforslaget, nér de faktuelle spgrgsmal til lovforslaget er
neermere afklaret med Finanstilsynet,

Lovudkastets § 2: Hvidvaskloven

Opmeaerksomhedspligten - strafsanktionering

I lovudkastets § 2, nr. 1 foresl3s det at overtreedelse af opmaerksomheds-
pligten i hvidvasklovens § 6, stk. 1 skal kunne straffes efter § 37, stk. 1.

Opmeaerksemhedspligten i § 6 er en generel adfeerdsnorm over for ussedvan-
lige transaktioner m.v., som medarbejderne skal udvise i det daglige arbej-
de. Denne generelle opmaerksomhedspligt er ikke beroende pd en konkret
mistanke. Hvis en medarbejder som fglge af denne generelle adfaerdsnorm
bliver opmaerksom pa noget usaedvanligt, som kunne have relation til hvid-
vask m.v., skal den pagzeldende ifglge § 6, stk. 2 undersgge transaktionen
neermere og notere resultatet,

§ 6, stk. 2 er strafsanktioneret. Derimod finder Finansradet det ikke korrekt
at strafsanktionere overtraedelse af en generel adfaerdsnorm. Da noterings-
pligten i § 6, stk. 2 er strafbelagt, er der efter Finansridets opfattelse ikke
behov for yderligere at strafbeleegge den generelle opmazrksomhedspligt i
stk. 1. Hertil skal det ogsa tages i betragtning, at i tilfaelde hvor en person
har faet mistanke og ikke fglger op herpd, vil den p8gaeldende kunne straf-
fes for overtreedelse af § 7 for bl.a. ikke at underrette Hvidvasksekretaria-
tet.

Lovudkastets § 3: Lov om veerdipapirhandel

Offentiiggorelse af intern viden

I lovudkastets § 3, nr. 2 foreslds det, at der indsaettes et nyt 3. pkt. i § 27,
stk. 2, om offentligggrelse af intern viden med fglgende ordlyd;
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Journalnr, 411702
Dok. or, 266655-v1



"Hvis udstederen pd anden vis end som naevnt i 1. og 2. pkt. far viden om
eller m& anses at have faet viden om, at den interne viden ikke laengere er
fortrolig, skal udstederen offentliggere denne interne viden hurtigst muligt”.

Det er Finansridets opfattelse, at formuleringen af bestemmelsen bar vaere:
"...ikke lzengere er holdt fortrolig" for dermed at preacisere, at bestemmel-
sen omfatter laekager fra udsteder.

Geeldsfordringer som finansiel sikkerhedsstillelse
I lovudkastets § 3, nr. 14-18 foresl3s det, at der indfgres adgang til at be-
nytte geaeldsfordringer som finansiel sikkerhedsstillelse.

Med forslaget implementeres aendringerne i collateraldirektivet, saledes at
sikkerhedsstillelse for finansielle forpligtelser ved anvendelse af gaaldsfor-
dringer beskyttes pd lige vilkdr med sikkerhedsstillelse med vaerdipapirer og
kontanter.

Det er imidlertid Finansradets opfattelse, at finansiel sikkerhedsstillelse ved
simple fordringer alene vil vaere hensigtsmaessig og leve op til formalene,
hvis de seerlige formkrav pa omradet i en vis udstraekning fraviges. Da sik-
kerhedsstillelse er begrundet i et gnske om at undgd eller minimere tab pd
en fordring, er det szerligt forholdet til sikkerhedsstillers kreditorer, der er
relevant i denne sammenhaeng. En sikkerhedsstillelse, der ikke giver sikker-
hedshaver fortrinsret elter kan hdndhzves over for sikkerhedsstillers kredi-
torer, er typisk formalslgs at indg8. Derfor er det essentielt, at der i den
danske implementering af direktiveendringerne ikke bibehcldes krav til
sikringsakten i form af denunciation til debitor ved siden af direktivets regler
om opfarelse pd en liste af fordringerne, der stilles som sikkerhed, for at en
finansiel sikkerhedsstillelse skal have gyldighed over for sikkerhedsstiilers
kreditorer.

Da stgrrelsen af fordringer, der skal stilles sikkerhed for, lgbende varierer,
er der behov for, at sikkerhedsstillelsen kan ske hurtigt og smidigt, og at
der kan ske en lgbende opgerelse af sikkerhedernes veaerdi. Hvis der skal
ske denunciation til debitor, hver gang en fordring anvendes som sikkerhed,
vil det i praksis indskraznke anvendelsen af simple fordringer fx i form af
udl&n som sikkerhedsstiilelse, fordi et 18n kan g& ind og ud af sikkerhedsstil-
lelsen mange gange og anvendes i forhotd til forskellige modparter. I forhold
til anvendelse over for centralbanker og clearingscentraler vil der typisk vae-
re tale om sikkerhedsstillelse, som varer under én dag. Her vil et krav om
denunciation fuldstasndig umuligggre anvendelse af gaeldsfordringer som
sikkerhedsstillelse.

Det er derfor af veesentlig betydning, ikke mindst i konkurrencemaessig
henseende, at kravet om denunciation ikke opretholdes i den danske im-
plementering, saledes at det i Danmark bliver nemt og effektivt at benytte
gaeldsfordringer som finansiel sikkerhedsstillelse.
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Administrative bagdeforlaeg

Se ovenfor under lov om finansiel virksomhed.

Med venlig hilsen

Susanne Dolberg
Direkte 33701061
sdo@finansraadet.dk
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Att.: Specialkonsulent Mette Tidemann Juul - Juridisk kontor
Arhusgade 110

2100 Kgbenhavn @

1. oktober 2010 dro/be

Realitetsgrundszetningen - lovudkast sendt i horing

Vi henviser til Finanstilsynets e-mail af 22. september 2010, hvormed fremsendtes udkast
til forslag til lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed mv. i hering.

Det omfattende lovudkast giver anledning til felgende bemarkninger:

1. Realitetsgrundscetningen - lovudkastets § 3, nr. 2 - cendring af veerdipapirhandels-
lovens § 27, stk. 2

Der foreslds indsat et nyt punktum i § 27, stk. 2, som folger:

"Hvis udstederen, p4 anden vis end som navnt i 1. og 2. pkt., fir viden om
eller mé anses at have faet viden om, at den interne viden ikke laengere er
fortrolig, skal udstederen offentliggere denne interne viden hurtigst muligt."

Denne tekst adskiller sig pa et afgerende punkt fra den tekst, der var forelobig enighed
om mellem Finanstilsynet og en raekke erhvervsorganisationer under forhandlinger i
sommer. Efter disse forhandlinger stod der i stedet for: "ikke leengere er fortrolig" fal-
gende: "ikke lzngere er holdt fortrolig". Ordet "holdt" er afgarende for erhvervsorganisa-
tionerne. Det signalerede, at der kun skal ske offentliggerelse af den interne viden, hvis
denne viden er sluppet ud som falge af en lak hos udstederen, jf. ogsd de foresldede be-
merkninger til bestemmelsen om mangel pé interne regler eller effektive procedurer med
det formal at hindre, at intern viden er tilgeengelig for andre. Med den nu foreslede for-
mulering bliver der ogsé en pligt til at kommentere de tilfelde, hvor f.eks. en journalist
eller anden gatter rigtigt om, hvilke kontraktforhandlinger der finder sted, og omtaler
dette i pressen, hvilket vi ikke kan statte.

Tvartimod finder vi, det er af stor betydning, at teksten fra i sommer fastholdes, siledes
at ordene "holdt fortrolig" kommer til at indgd i § 27, stk. 2, andet punktum.

AMALIEGADE 33 * DK-1256 KBENHAVN K * TLF.: +45 33 11 40 88 * TELEFAX: +45 33 11 62 10
E-mail: info@shipowners.dk



2. Principper for strafudmailing i veerdipapirhandelsloven - lovudkastets § 3, nr. 21

Efter lovmotiverne vil der fremover komme til at geelde en nedre graenser for de bade-
stprrelser, som en virksomhed kan blive palagt for en del af de strafbelagte bestemmelser
1 lov om vzrdipapirhandel. Forslaget gar ud p4, at den nedre greense skal beregnes som
0,2 pct. af egenkapitalen, dog minimum 5.000 og maksimum 500.000 kr.

En nedre granse pd 500.000 kr., som vil gelde for mange store virksomheder, forekom-
mer uacceptabelt hgj og uden sammenhaeng med bederne for overtradelse af verdipapir-
handelslovens gvrige bestemmelser og ber szttes ned.

Med venlig hilsen
DANMARKS REDERIFORENING
P.D.V.

Dorte Rolff

AMAILIEGADE 33 * DK-1256 KGBENHAVN K * TLF.; +45 33 11 40 88 * TELEFAX: +4533 1162 10
E-mail: info@shipowners.dk



DATATILSYNET

Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn &

Sendt til: ministerbetjening(@fttnet.dk

1. oktober 2010 Vedrerende hering over forslag til lov om @ndring af lov om finansiel

virksomhed, lov om forebyggende foranstaltninger mod hvidvask af ud-
Datatilsynet bytte og finansiering af terrorisme, lov om vardipapirhandel m.v., og
Borgergade 28, 5. forskellige andre love

1300 Kebenhavn K

Ved e-post af 22. september 2010 har Finanstilsynets anmodet om Datatilsy-

CVR-nr, 11-88-37-29 . .
nets eventuelle bemarkninger til ovennavnte lovforslag.

Telefon 3319 3200
Fax 3319 3218 I den anledning skal Datatilsynet bemzrke folgende:

S;p@°;tt —— 1. Af forslagets § 1, pkt. 21, folger, at @konomi- og erhvervsministeren gives
ww ;;;;g;ﬁét dk bemyndigelse til at fastsatte nzermere regler om de finansielle virksomheders
' ' pligt til og Finanstilsynets mulighed for at offentliggere oplysninger om Fi-

Jar. 2010-112-0327 nanstilsynets vurdering af den finansielle virksomhed.

Sagsbehandler

Louise Black Mogensen  Datatilsynet forudsatter, at persondataloven' og anden lovgivning om beskyt-
Direkte 3319 3231 telse af personoplysninger, herunder lov om finansiel virksomhed’, iagttages i

forbindelse med den ordning, der etableres ved de pdtenkte regler.

2. Det bemzrkes for en god ordens skyld, at det falger af persondatalovens §
57, at der ved udarbejdelse af bekendtgerelser, cirkularer eller lignende gene-
relle retsforskrifter, der har betydning for beskyttelse af privatlivet i forbindel-
se med behandling af personoplysninger, skal indhentes en udtalelse fra Data-
tilsynet.

Datatilsynet forudsetter, at tilsynet bliver hort over de bekendtgerelser, der

skal udstedes i medfer af lovforslaget, i det omfang disse har betydning for
beskyttelse af privatlivet i forbindelse med behandling af personoplysninger.

Med venlig hilsen

Lena Andersen
Kontorchef

' Lov nr. 429 af 31. maj 2000 om behandling af personoplysninger med senere 2ndringer.
? Lov nr. 467 af 29. april 2010 om finansie! virksomhed



1. oktober 2010
Pr. e-mail JTv
- - TIF: 33730155
{ministerbetjening@ftnet.dk) S505 - D17049

Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

Haring over samlelovforslag vedrerende zendring af fov om finansiel virksomhed og
forskellige andre love

Vi modtog den 22. september 2010 udkast til samlelovforslag vedrgrende aendring af lov om
finansiel virksomhed og forskellige andre love med anmodning om veres bemearkninger her-
til.

Vi har felgende bemasrkninger til lovudkastet.
L.ov om finansiel virksomhed

Ad lovudkastets § 1, nr. 5 og 20 - kompetencekrav til finansielle radgivere

Med lovudkastet er der lagt op til, at der kan fastszettes naermere regler om kompetencekrav
til finansielle radgivere.

En vigtig forudsaztning for vores stillingtagen til dette element er forslagets naermere regkke-
vidde. Som bemaerkningerne - sével de generelle som de specifikke - til § 43, stk. 4, er for-
mulerede, vil man lilsyneladende benytte bemyndigeisen til at fastsastte krav til savel radgi-
vere om finansielle ydelser - altsa i den brede forstand - som szerlige kompetencekrav og
ogsé krav om prever il investeringsradgivere. Bemaerkningerne afgreenser derimod ikke an-
vendelsen til alene investeringsradgivning. Endvidere er der ikke i bemaerkningerne indeholdt
retningslinier for bekendtgarelsens indhold.

Der er behov for at f& preeciseret, hvad denne nye hjemmel rent faklisk tzenkes brugt til. Efter
vores opfattelse er der ikke samme behov for disse tiltag ved "almindelige finansielle ydel-
ser", Det er saledes ogsa vores formodning, at hjigmmelen i praksis, trods den umiddelbare
laesning af bemaerkningerne, kun taenkes anvendt i forhold til investeringsradgivning og ikke
pa f.eks. realkreditvicksomhed. Safremt denne forstéelse af intentionerne er karrekt, ser vi
meget gerne en kiar praacisering heraf,

Safremt tanken derimod er at lade en bredere kreds af finansielle radgivere omfatte af for-
slaget om formalisering af kompetencekrav, er det vores opfattelse, at det nuveerende rad-
givningsniveau i realkreditinstitutterne er tilfredsstillende. Fastseettelse af formelie kompeten-
cekrav ber derfor ske med udgangspunkt i den radgivningsstandard, der er gaeldende i dag



Vi har noteret os, at der pa nuveerende tidspunkt alene indfares en bemyndigelsesbestem-
melse, og vi ser i sa fald frem til, at brancheorganisationerne bliver inviteret til at komme med
input til den bekendtgerelse, der senere skal udstedes. Det bar i den forbindelse sikres, at
kompelencekray fastseeties pa en made, der tager afszet i det samlede produktudbud i den
finansielle sektor og dermed sikrer sammenlignelige standarder pa tvaers af det finansielle
produktudbud. Kompetencekravene bar fastssettes med primzert fokus péa de risici, der er
knyttede til produkterne, og kompetencekravene ber endvidere fastsaettes i lyset af geelden-
de normer for god radgivningsskik mv,

Ad lovudkastets § 1, nr. 11-13 - aflenning

Vi henviser p& dette punkt til det koordinerede heringssvar fra Finanssektorens Arbejdsgiver-
forening.

Ad lovudkastets § 1, nr. 17 - udstedelse af galdsbreve

Vi finder del positivt at der med bemyndigeisen til at fastszetle regler om udstedelse af
geeldsbreve med vilkar om konvertering skabes mulighed for at harmonisere begreberne i
selskabsloven og lov om finansiel virksomhed.

Ad lovudkasiets § 1, nr. 21 - offentliggerelse af Finanstilsynels vurdering af finansielle virk-
somheder

Det fremgar af bemaerkningerne, at der kan vaere situationer, "hvor det vil veere hensigts-
maessigt, at Finanstilsynet ligeledes har mulighed for at offentliggere oplysningerne, inden
den finansielle virksomhed selv har offentliggjort oplysningerne”. Der er angivet enkelle ek-
sempler herpa. Der synes dog at veere tale om et noget ukonkret kriterium, der med fordel
kunne afgraenses. Vi ser endvidere gerne en forklaring pa behovet for aendring af den eksi-
sterende offentliggerelsesbekendtgerelse. Vi herer i den forbindelse gerne, om der har veeret
eksempler, hvor institutter i praksis har modsat sig offentliggerelse eller forsinket denne.

Vi har ikke bemeaarkninger il lovforsiagets evrige elementer.

Vi star gerne til radighed for en uddybning af ovenstdende kommentarer.

ppe Torp Veslentoft



Finanstilsynet
Juridisk kontor
Att.: Mette Tidemann Juul/Louise Willumsen

E-mail: ministerbetjening@ftnet.dk

Heringssvar pa udkast til lov om 2endring af FIL, lov om forebyggende
foranstaltninger mod hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme,
vardipapirhandelsloven og forskellige andre love

Generelle bemarkninger

Finanstilsynet har den 22, september 2010 sendt et sendringsforslag til lov om
finansiel virksomhed i hgring. Forsikring & Pension har en raekke bemarkninger
til forslaget.

Forsikring & Pension finder overordnet, at det er vigtigt, at Finanstilsynet har de
rigtige instrumenter til at fgre tilsyn med de finansielle virksomheder. Tilsvaren-
de finder Forsikring & Pension, at der kan vare behov for yderligere generelle
regler om aflgnning, selv om problemerne med aflgnning i farste raekke har vist
sig p& bankomradet.

For sa vidt angar nogle dele af udkastet til lovforslaget savner Forsikring & Pen-
sion imidlertid en analyse af det tilsynsmaessige behov for den aandrede regule-
ring. Da lov aom finansiel virksomhed blev til som en samiing af en razkke seerlo-
ve vedrgrende bl.a. banker og forsikringsselskaber, s var det ud fra en accept
af, at ikke alle regler kunne eller skulle veere ens. Dette skyldes, at virksom-
hedsomraderne er forskellige, at hensynene ofte er forskellige, og at den bag-
vedliggende og meget omfattende EU- regulering ogsd er forskellig.

N3r der foreslds nye tilsynsregler, s8 ber der derfor vaere en narmere vurdering
af, om den foresldede regel bgr gzelde generelt eller kun for nogle brancher. Det
er vigtigt at have fokus pa dette, idet nye tilsynsregler indebaerer nye admini-
strative byrder, som der normalt kun er kunderne til at betale for. Det skal 09sa
navnes, at korte implementeringsfrister ggr implementering mere byrdefuld.
Forsikring & Pension vil ogs8 gerne betone vigtigheden af en grundig dialog med
myndighederne om ny regulering, idet mange misforstelser herved kan undg3s.

Aflgnning
Forsikring & Pension stgtter, at der etableres et lovgrundlag, der sikrer en for-
svarlig aflenningspolitik i alle finansielle virksomheder. Ligeledes er Forsikring &
Pension enig i, at der er et szerligt behov for regulering af virksomheder, der far
statsstgtte.

forsikring
& pension

01.10.2010

Forsikring & Pension
Philip Heymans Allé 1
2900 Hellerup

TIf. 41919191

Fax 41919192
fp@forsikringogpension.dk

www.forsikringogpension.dk

Julie Gyldenlzve Skovborg
Konsulent

Dir. 41919048
jgs@forsikringegpension.dk

Vores ref. )GS
Sagsnr. GES-2010-00203
DokID 276930

Brancheorganisation
for forsikringsselskaber

og pensionskasser



Reglerne, der foreslds, bygger dels pd EU-Kommissionens henstilling om aflgn-
ning, dels pd kapitalkravsdirektivet for kreditinstitutter og kommende retnings-
linjer fra CEBS, der er det europzeiske banktiisynsudvalg. Dette indebeerer, at
forslaget har en klar bankvinkel, og at lgsningerne og de efterfglgende fortolk-
ninger i vidt omfang ma formodes at ville relatere sig til banksektoren. For for-
sikring vil der komme EU-regler om aflgnning i forbindelse med udmgntningen af
Solvens II- direktivet. Endvidere skal det naevnes, at der findes et europaeisk
forsikringstilsynsudvalg ved navn CEIOPS, der naturligvis vil vaere meget mere
kompetent til at vurdere forsikringsvinkler end CEBS.

Et klart eksempel pd den manglende forsikringsvinkel i lovforslaget er, at det ik-
ke er belyst, hvordan aktiereglerne skal gaelde for f. eks pensionskasser, ar-
bejdsmarkedspensionskasser og andre ikke- aktiebaserede virksomheder. For-
sikring & Pension finder det sveert at se, hvordan det vil vaere muligt at operere
med en variabel Ign i selskaber, der ikke er aktiebaserede, herunder saerligt kra-
vet om, at mindst 50 % af den variable lgn skal udbetales i aktier, szerligt sam-
menholdt med kravet om, at aktieoptioner hgjest mé udggre 25 %. Der er en ri-
siko for, at ikke- aktieselskaber med lovforslaget stilles darligere end aktiesel-
skaber, og at der sker en konkurrenceforvridning i forhold til forsikringsselskaber
i andre EU-lande.

Dette taler for, at der udarbejdes en landeundersggelse af reguleringen af for-
sikringsselskabernes aflgnning i sammenlignelige lande, og at EU- reguleringen
af forsikringsselskaber og CEIOPS udtalelser danner grundlaget for reguleringen
af forsikringsselskaber. Hvis dette ikke kan afventes, sd bar betydningen af re-
guleringen af forsikringsselskaber praeciseres i lovforsiaget, s& den tager hgjde
for forsikringsselskaber, og reglerne bar genovervejes, ndr det praacise indhold
af EU- reguleringen for forsikringsselskaber kendes.

I gvrigt henvises til det faelles hgringssvar fra FA og de finansielle brancheorga-
nisationer.

Offentligggrelse af oplysninger om Finanstilsynets vurdering af finan-
sielle virksomheder

Offentliggerelsesbekendtggrelsen finder i dag anvendelse pd penge- og realkre-
ditinstitutterne. Kravet om offentliggerelse blev indfgrt sammen med kreditpak-
ken (lovforslag nr. 67 af 3. februar 2009 om lov om statsligt kapitalindskud i
kreditinstitutterne). Forsikring & Pension finder, at det bgr fremgd klarere af
bemeerkningerne, om der er tale om regulering, som alene kommer til at gaelde
for danske selskaber, eller om der er tale om udmgntning af en international til-
synsstandard, som ogs3 er rettet mod forsikringsselskaber.

Administrative badeforelag

Forsikring & Pension skal opfordre til, at der laves et grundigere analysearbejde i
en dialog med de finansielle organisationer, fgr der indfgres hjemmel til, at Fi-
nanstilsynet kan udstede administrative bedeforelag.

Forsikring & Pension savner sdledes overordnet en forklaring pa, hvorfor det er
vigtigt for den tilsynsmaessige effektivitet, at Finanstilsynet skal kunne udstede
administrative bgdeforelaeg, herunder om der skulle geelde et behov i forhold til
forsikringsbranchen. I den forbindelse har Forsikring & Pension noteret sig, at
forslaget ikke kan begrundes i EU-regulering, som omfatter forsikringsbranchen.

Forsikring & Pension

Vores ref.
Sagsnr.
DokID
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Udkastet til lovforslaget indeholder konkrete bgdesatser, men mangler en rede-
garelse om det nuvaerende bagdeniveau. Det er endvidere uklart, om det nuvae-
rende bgdeniveau sgges opretholdt eller skeerpet.

For s& vidt angdr bgdeniveauet for de strafbelagte bestemmelser, som fagrst skal
udvaelges efter forhandling med lustitsministeriet, angives det, at der vil blive
indfert en "nedre graense pd baggrund af en matematisk formel". Den nedre
graense skal beregnes som 0,2 pct. af egenkapitalen, dog minimum 5.000 kr. og
maksimum 500.000 kr. Imidlertid redeggres der ikke naermere for beregningen,
herunder hvilke type bestemmelser som beregningen vil skulle anvendes pa.

Forsikring & Pension finder, at der bgr udarbejdes en redeggrelse om domstols-
praksis for det nuveerende bgdeniveau samt om praksis for bgdeniveauet i de
sager, som Statsadvokaten for Szerlig @konomisk Kriminalitet afslutter med
udenretlige badeforelzeg. En sddan redeggrelse vil herefter kunne danne grund-
lag for en konstruktiv dialog om behovet for administrative bgdeforeleeg og ri-
meligheden af de foresldede badeniveauer,

Med venlig hilsen

Julie Gyldenlgve Skovborg

Forsikring & Pension
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DokID
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FORENINGEN

Finanstlsynet
Juridisk Kontor
Athusgade 110
2100 Kebenhavn @

Sendt dl ministerbetenmg@fnerdk

Lovforslag i hering

Realkreditforeningen har den 22. september 2010 modtaget udkast al 1or
stag til Lov om andring af lov om finansiel virksombed, lov onr forebysgende foranstalt
ninger mod hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme, lov om verdipapirbandel
n.v., og forskellige andre fove med anmodning om eventuelle bemarkninger.
Foreningen skal pi denne baggrund anfere felgende:

“inanstlsynets offentliggorelse af oplysninger om tilsynets vurdering af et
finansielt insdtut

Efter de gzzldende regler, kan ekonomi- og erhvervsministeren fastsatre
regler for blandt andet et realkredinnsututs pligt til at offentliggere oplys-
ninger om Finanstilsynets vurdering af det pagzldende insotut. Denne
bemyndigelse er udnyttet.

Det foreslis, at hjemmelen udvides til at fastsztte regler om Finansulsynets
offendiggerelse af disse oplysninger i szrlige dlfelde. Disse dlfxlde omfac-
ter ifolge bemzrkningerne blandt andet den situation, hvor et institut pi
grund af praktiske problemer ikke kan offentliggore oplysningerne, og den
situadon hvor et institut helt ubegrundet undlader at foretage en offentlig
gorelse.

Realkreditforeningens leser forslaget saledes, at Finanstilsynet skal tage
hensyn til og respektere eventuelle frister for institutternes egen offendig
gorelse. Det er foreningens opfattelse, at hjemmelen udelukkende ber
kunne anvendes 1 de to konkrete situationer, der er beskrevet ovenfor, og
at dette bor fremga klart af bemzmrkningerne al forslaget.

Det ex endvidere afgorende, at insdtutterne far mulighed for at offentlig-
gore 'fa offenthggjort kommentarer til de af tilsynet offentliggjorte oplys
ninger.

Bodestraf for manglende overholdelse af "opma:rksomhedgp]jgr" pa hvid

vaskomradet

76, stk. 1, 1. og 2. pkt., 1 lov om forebyggende foranstaltninger mod hvid
vask af udbytte og finansiering af terrorisme indeholder en generel op
merksomhedspligt i forhold tl " ... kunders akuviteter, som pa grund af
detes karakter sxtlig menes at kunne have tilknytning til hvidvask eller fi
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nansiering af tecrorisme”. Der opregnes eksplicit en rekke transaktioner,
som instituttet skal vare opmerksomt pa.

7 6, stk. 2, indeholder en pligt for det pigzldende institut til at undersoge
de forhold, der er omfattet af opmarksomhedspligten i stk. 1, 1. og 2. pkt.,
samt t at registrere resultatee af disse undersogelser. Efter de galdende
regler er alenc overtrdelse af stk. 2 strafbelagt. Det foreslas, at overtra:
delse af stk. 1, 1. og 2. pkt,, ligeledes skal vare strafbelagt.

Det er Realkreditforeningens vurdering, at den omhandlede opmerksom-
hedspligt i stk. 1, 1. og 2. pkt., ikke i sig selv ber strafbelzgges. Det er 1 den
forbindelse vurderingen, at den eksisterende strafbelegning af stk. 2 fuldt
ud sikrer den fornedne opmzrksomhed fra instituttets side, undersogelse
af konkrete transaktioner samt institutcets registrering af resultatet af de
pigzldende undersogelser.

Offentliggerelse af intern viden
Der foreslis en ny pligt for udstedere med vardipapirer optaget til handel

p# et reguleret marked. Der er tale om en pligt 1l at offendiggore intern
viden om udsteder, nar denne far viden om eller m# anses at have faet vi-
den om, at den pagzldende interne viden ikke iengere er fortrolig. Pligten
til offentliggorelse gxelder, selvom den interne viden endnu ikke er en reali
tet.

En arbejdsgruppe under Finanstilsynet har deltaget i forberedelsen af an.
dringsforslaget, der efter Realkreditforeningens side er udtryk for en hen
sigtsmaussig balance mellem hensynet ol udsteder henholdsvis hensynet ul
markedcet.

Administradve beder

Det foreslds, at der indfores mulighed for Finanstilsynet dl at udstede ad
ministrative bodeforlag i sager om lovovertredelser, der ma betegnes som
ukomplicerede og uden bevismassige tvivisspergsmal. I ovnige sager er
Finanstlsynet fortsat noedt til at foretage polidanmeldelse af det pagzlden
de forhold.

Realkreditforeningen kan stotte forslaget, der sikrer institutterne en hurtig
og smidig afgerelse i denne type sager.

Aflenning

For sa vidt angér de foresliede regler vedroerende aflenning skal Realkre
ditforeningen henvise ul frelles horingssvar afgivet sammen med Finans
sektorens Arbejdsgiverforening samt en rakke ovrige finansielle branche
organisationer.
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Finanstilsynet 3. oktober 2010

Juridisk Kontor
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn &

Att. Mette Tidemann Juul

Forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om forebyggende

foranstaltninger mod hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme, lov om

vardipapirhandel mv. og forskellige andre love

Finanstilsynet har i haringsbrev af 22, september 2010 anmodet om bemaerkninger til
udkast til ovennasvnte lovforslag, der, fsva. den del der vedrarer aflenning, i vidt omfang
er baseret pa kapitalkravsdirektivet, der alene vedrerer kreditinstitutter og pa politisk
aftale af 31. august 2010 mellem regeringen og folketingets partier bortset fra Enhedsli-

sten.

Topdanmark er enig i, at finansielle virksomheder, pd samme made som f.eks. bersno-
terede virksomheder, ber tilsikre, at der fares en ansvarlig lenpolitik og i den forbindelse
have en for virksomheden og dens aktionaerer, kunder mv. passende model for aflgn-
ning. Det er Topdanmarks opfatteise, at forsikringsbranchen har veeret god til at leve op
til denne malsaetning, og der er da heller ikke, i modsaetning til pengeinstitutbranchen,
eksempler pa, at forsikringsselskabernes aflenningspolitik har vaeret problematisk gen-
nem overdraeven risikovillighed.

Topdanmark har gennem mange ar haft en optionsordning, der efter vores mening til
fulde tilgodeser de hensyn, der ligger bag savel kapitalkravsdirektivet, den politiske afta-
le og lovforslaget. Vedtages lovforslaget i sin nuvaerende form, vil Topdanmark ikke vee-
re i stand til at viderefere den nuvaerende optionsordning ej heller i en tilrettst form. En
del af arsagen hertil er en reekke uhensigtsmeessigheder i det nuvaerende lovforstag,
som vi har svaert ved at forestille os, har vasret lovgivers intention. Som falge heraf har
vi vaigt at sende et eget haringssvar som supplement til det haringssvar der afgives af
vor interesseorganisation F&P, primaert for at gere opmaerksom pa, hvilke, formentlig
utilsigtede, uhensigtsmaessigheder lovforslaget afstedkommer.

Direktionen og den evrige averste ledelse i Topdanmark modtager udover fast len og
pansion en incitamentsaflanning, der udeiukkende bestar af aktieoptioner. Topdanmark
tildeler ikke anden form for incitamentsaflenning til ledelsen primaert ud fra en holdning
om, at bonusordninger pa direktionsniveau er alt for kortsigtet. Bestyrelsen modtager
ikke incitamentsaflenning. Topdanmarks generalforsamling har, i overensstemmelse
med de selskabsretlige regler, vedtaget overordnede retningslinjer for incitamentsafion-
ning. Herudover vedtages der hvert ar pa den ordinzere generaiforsamling konkrete
rammer, bade fsva. antal som udnyttelseskriterier, for tildeling af naest kalenderéars opti-
oner. Optionsordningen tilpasses saledes hvert &r Topdanmarks konkrete ekonomiske
situation. Optionerne tildeles hvert &r i januar maned for et ar af gangen. Der er knyttet
en vis egenbetaling til modtagelse af optionerne. Optionerne har en modningsperiode
pa 3 ar, i hvilken periode optionerne ikke kan udnyttes. Efter udleb af denne modnings
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periode, har optionsindehaveren, 4 gange om aret, i en 3 dage lang periode i tilknytning
til Topdanmarks offentliggerelse af regnskabsmeddelelser, adgang til at kebe Topdan-
markaktier til en strikekurs, der ligger 10 % over markedskursen den sidste handelsdag
forud for tildelingen af optioneme. Optionerne kan senest udnyttes i forbindelse med
offentliggereise af det rsregnskab, der afteegges for det foregaende ar i det femte ar

efter tildelingen af optionerne.

Topdanmarks optionsordning er konstrueret séledes, at der, som falge af modningspe-
rioden, er indbygget en udsaetielse der fratager optionsmodtageren incitament til kortsig-
tede lasninger og sikrer parallelitet mellem optionsindehaverens og en langsigtet inve-
stors interesser. Herudover tilsikrer den omsteendighed, at strikekursen fastszettes il
markedskursen pa tildelingstidspunktet + 10 %, at optionsindehaveren de facto alene
kan udnytie optionerne, safremt selskabets skonomiske forhold er sa gunstige, at de

har medfert en kursstigning pa over 10 %.

Det er vor opfattelse, at Topdanmarks optionsordning, udover de facto at leve op til lov-
forslaget intentioner, sikrer fuld parallelitet mellem ledelsens og aktionaeremes interes-
ser og sikrer, at optionsindehaveren alene opnar gevinst, safremt aktiekursen er steget,
og aktionzererne dermed har opnaet en tilsvarende gevinst. Med en sadan ordning risi-
kerer man, i modsaetning til ordninger med andre former for variabel aflenning, aldrig, at
ledelsen kan opna gevinst uafhaengigt af selskabets skonomiske situation. lkke desto
mindre vil ordningen ikke kunne videreferes, safremt det nuvasrende loviorslag vedta-

ges.
Topdanmark har en reekke bemaerkninger til forslagets enkelte punkter:

§ 1 — Andringer i Lov om Finansiel Virksomhed

Genereit:

Topdanmark savner en begrundelse for, hvorfor man i Danmark har valgt at inddrage
forsikringsselskaber i en lovgivning, der har sit udgangspunkt i kapitalkravsdirektivet, der
alene gaelder kreditinstitutter, og i de senere ars finansielle ustabilitet, der alene skyldes
visse pengeinstitutters uhensigtsmaessige adfzerd pa bl.a. aflenningsomradet. Lovfors-
laget indeholder ingen begrundelse for, hvorfor man ensker at inddrage forsikringssel-
skabernes aflenningspolitik | denne sammenhaeng. Der er ikke et eneste eksempel p3,
at forsikringsselskabernes afienningspolitik har veeret problematisk gennem overdreven
risikovillighed el.lign. Tvaertimod har forsikring gennem de seneste ars skonomiske krise
veeret en naermest sikker havn sammenlignet med mange andre industrier. Forsikrings-
selskaber harer ikke mere hjemme i en aftale om stramninger af reglerne for aflenning,
der alene har sit udspring og begrundelse i banksektoren, end nogen anden sektor bort-

set fra bank.

Hertil kommer, at der ma forventes at komme EU-reglfer om aflenning i forsikringsbrarn-
chen i forbindelse med Solvens 2. Topdanmark savner en begrundelse for, hvorfor man
ensker at fortidsimplementere endnu ukendte Solvens 2-regler i dansk lovgivning.

Det fremgar flere steder af lovforsiaget, at den nye lovgivning vil blive suppleret af mere
detaljerede regler, som fastseettes i bekendtgerelsesform. Hvornar forventes en sadan

bekendtgerelse at blive sendt i hering/traede i kraft? Det vil veere forbundet med et stort
arbejde, at implementere de nye regler i virksomhederne, og det er derfor vigtigt, at virk-

somhederne far den nedvendige fid hertil.
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Lovforslagets § 1, nr. 11:

FIL § 77a — generelt:

Den af @konomiministeriet nedsatte arbejdsgruppe, der havde repraesentanter for alle
relevante parter, brugte i 2009 en stor del af sin tid pa at fastizegge den personkreds,
der burde vaere omfattet af definitionen "andre ansatte, hvis aktiviteter har vazsentlig
indflydelse pa virksomhedens risikoprofil”. Der var bred enighed i gruppen om, at den
definition, der kom til at fremga af rapporten, og som er gengivet i bemaarkningeme il
lovforslaget, var dezkkende og relevant. Pa denne baggrund forekommer det overra-
skende, at man i lovforstaget laagger op til en anden og pa flere omrader mindre preecis

definition:

"3} medarbejdere, inden for de i nr. 1 og 2 naevnte dele af organisationen, som via fi-
nansielle instrumenter kan tage en vaesentlig risiko pa virksomhedens vegne” — | forhold
til arbejdsgruppens definition har man i lovforslaget valgt at fiere slutsaetningen .. for
virksomhedens midler”. Den gruppe, der skal vaere omfattet af lovens begraensninger,
bar vaere de medarbejdere der, med henblik pa egen vinding, har mulighed for og kan
se en interesse | at agere pa en sadan made, at virksomhedens midler bringes i fare.
Dette var der taget hajde for i arbejdsgruppens formulering. Med den nu foreslaede for-
mulering vil medarbejdere, der f.eks. "aleng” kan tage en vaasentlig risiko for kundernes
midler, men ikke dermed bringe virksomhedens midler i fare og/eller give sig selv en
vinding ogsa veere omfattet, hvilket ikke umiddelbart forekommer nedvendigt eller rele-
vant under hensyntagen til lovens formal.

"4) ledere af forsikringstegningsfunktionen” — Denne definition forekommer upraecis |
hvert fald set med et forsikringsselskabs gjne. Hvilke medarbejdere/funktio-ner har man
i tankerne her? Hvis det er reassurancefunktionen, man har i tankerne, bar man, lige-

som arbejdsgruppen, bruge denne terminologi.

"5) ledelsen af den del af organisationen, som forestar kontrol af overholdelse af graen-
ser for risikotagning” — | forsikringsseiskaber, hvor de kommende Solvens 2-regler ikke
er kendt endsige tradt i kraft endnu, er dette ikke et entydigt begreb. Kontrol af risiko-
tagning er i Topdanmark, og formentlig i mange andre forsikringsselskaber, fordelt pa
mange forskellige funktioner. | banksektoren, hvor etablering af selvstandige risikofunk-
tioner allerede faenge har vaeret et krav, giver bestemmelsen mening men ikke for forsik-
ringsselskaber. Bestemmelsen er blot et af mange eksempler pa, at loven er formuleret
med klar adresse til penge- og realkreditinstitutbranchen og pé, hvorfor det er uhen-
sigtsmazessigt at lovgive for forsikringsselskaber, far Solvens 2 er tradt i kraft.

"6} medarbejdere som kan pafere virksomheden vassentlige Kreditrisici” - Bestemmelsen
er uprascis og i vidt omfang cirkuleer i forhold tit det begreb, der skal defineres, nemlig

"vazsentlige risikotagere”.

Hvad er drsagen til at man har valgt at fravige de definitioner, der i bred enighed blev
defineret af arbejdsgruppen til fordel for disse mere upreecise definitioner?

Overtraedelse af § 77a er strafpalagt. Af retssikkerhedsmaessige arsager er det derfor
vigtigt, at loven giver virksomhederne pracise anvisninger af, hvilke medarbejdere, der

skal veere omfattet af reglerne.
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FIL § 77a, stk. 1, nr. 2:

Ifelge bestemmelsen skal virksomheden selv fastsaette et "passende loft” for variable
lendele til vassentlige risikolagere. Henset til at overtraedelse af loven er strafpalagt,
forekommer den foresldede bestemmelse, set i lyset af at bemaerkningerne ikke inde-
holder noget daekkende fortolkningsbidrag, for upreecis.

FiL § 77a, stk. 1, nr. 4:

Hvordan skal ordene “...med en ligelig fordeling over arene med en voksende andel i
slutningen af udskydeisesperioden” forstas? Kan man veelge at udskyde det hele, sale-
des at hele den variable len udbetales pa én gang ved udlgb af udskydelsesperioden pé
3 hhv. 4 ar? Hvis ikke, hvad er sa arsagen hertil? Et krav om, at der skai ske ligelig ud-
betaling jaevnt fordelt over udskydelsesperioden, vil alt andet lige vaere tungt at admini-
strere og synes ikke umiddelbart at have stette i hensigten bag bestemmelsen, nemlig
at sikre at modtageren af den variable ien har samme skonomiske incitament som en
langsigtet investor. Szetningen "...det er muligt for virksomheden at aftale med modtage-
ren, at der udskydes mere end en tredjedel om aret, saledes at der eksempelvis i det
sidste ar i stedet udbetales to tredjedele. Der er sdledes alene tale om et mindstekrav,
fordelingen skal vazre ligelig over drene” forekommer umiddelbart modsaetningsfyldt. P4
den ene side star der, at der alens er tale om et mindstekrav, hvilket kan lazses til stette
for en model, hvor 100 % af udbetalingen udskydes, men pa den anden side star der i
samme saetning, at fordelingen skal vasre ligelig over drene?

Af bemaerkningerne til lovforsiaget fremgar, at forbuddet i § 77a, stk. 4 mod afhaendelse
i en passende periode skal gaelde oven i kravet om udskydelse af udbetalingen. Det
forekommer uhensigtsmaessigt og unedigt administrativt byrdefuldt at palasgge selska-
berne at operere med 2 sidelebende tilbageholdelses-/udskydelsesfrister. Formalet med
loven, nemlig at opna et interessesammenfald mellem modtageren af den variable lan
og selskabets langsigtede investorer og at undga overdreven risikovillig adfaerd, ned-
vendigger ikke, at der tillzegges 3- hhv. 4-ars-udskydeisesfristen en yderligere tilbage-
holdelsesperiode. Lovforsiagets bemserkninger pa dette punkt bygger pa en forventning
til indholdet af retningslinjerne fra det europasiske banktilsyn CEBS. Det forekommer at
vaere et meget spinkelt grundlag at bygge et ikke uveesentligt krav pa en forventning til
en endnu ukendt vejledning.

Ifalge bemaerkningerne skal reglerne om udskydelse og tilbagehoidslse ogsa gaslde
optioner. En aktisoptionsordning, der som Topdanmarks indeholder en modningsperio-
de pa 3 (eller 4) ar og en strikekurs, der er et passende antal kurspoint hejere end kur-
sen pa beregningstidspunktet, indeholder i sig selv en udskydeise/tilbageholdelse og en
de facto betingelse om, at udbetaling ikke kan ske, hvis de kriterier, der har dannet
grundlag for beregningen, er bortfaldet, og/eller seiskabets gkonomiske situation er vae-
sentligt forringet. Det er svaert at se, hvorfor der oveni en s&dan ordning skal laegges en
raekke yderligere bindinger, der ikke medfarer andet end yderligere administrative byr-
der for virksomheden.

FIL § 77a, sth. 2:
Formuleringen af lovforslaget indebaerer, at en variabel lenpakke skal omfatte andre

variable londele, hvis et selskab skal kunne bruge aktieoptioner som en del af fanpak-
ken. Som anfert ovenfor, bestar den variable del af Topdanmarks nuvaerende aflgn-

ningsmodel udelukkende af optioner. Topdanmark vil derfor, med den nuvaerende for-
mulering, hvor vi ikke har ncget at "tage” de 25 % optioner af, vaere nodsaget til at op
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finde eller inddrage andre varianter af variabel aflanning, hvis vi ansker fortsat at kunne
tildele optioner, der efter vores overbevisning er det bedste instrument til al sikre lang-
sigtethed og parailelitet mellem optionsindehavere og investorer. Det forekemmer uhen-
sigtsmaessigt, og vi har svaert ved at tro, at det har vaeret hensigten med loven? Be-
mzaerkningerne indeholder ikke en forklaring pa, hvorfor graensen i stk. 2 skal beregnes
med udgangspunkt i den variabie lgn.

Hvis ensket er, at der skal galde en anden, lavere graense for aktieoptioner end den
generelle 50 %-graense i § 773, stk. 1, nr. 3 kan dette opnas ligesa effektivt ved at lade
den lavere greense for akiieoptioner tage udgangspunkt i den faste len pa samme made
som 50 %-graensen. Sidste del af bestemmelseni § 77a, stk. 2 kunne eksempelvis for-
muleres saledes: ”...hejst udgare 25 % [eller en anden, lavere, sats] af den faste ien
inklusive pension pa tidspunktet for beregning heraf”.

Herudover savnes der en narmere forklaring pa, hvad der skal forstas ved ordene "an-
dre optionslignende instrumenter”. Henset til at der er tale om et straffedelikt, forekom-
mer det for upraecist at definere "aktieoptioner eiler lignende instrumenter” som "andre
optionslignende instrumenter”. Denne definition indeholder ikke nogen forklaring udover,
hvad der kan laeses direkte ud af den foresldede lovtekst. Er fantomakfiier eksempelvis

daekket af begrebet?

FiL § 77a, stk. 3:
Ogsa denne bestemmelse medfarer for stor usikkerhed om, hvilke medarbejdere, der vil

vaere omfattet bestemmelsen. Udover at der ikke ses at vaere baleeg for bestemmelsen i
Kapitalkravsdireklivet, er formuleringen "...hvis samlede len inklusive pension svarer til
de i stik. 1 naevnte personer..." for upraecis. Hvad betyder "svarer til”? Skal alle lanele-
menter medregnes? Hvad hvis fordelingen mellem de forskellige lenelementer er for-
skellig? Hvordan skal fast lan, hhv. pension, hhv. variabel lzn i dens eventuelt mange
forskellige varianter vaegtes ved beregningen? Der vil kunne vaare indbyrdes meget sto-
re forskelle mellem den lan, personer omfatiet af stk. 1, modtager. Hvem skal veere ma-

lestok for vurderingen i hht. stk. 37

FIL § 77a, stk. 4:
Lovforstagets bemasrkninger til stk. 4 bestar af to lignende, men ikke enslydende, versi-

oner. Hvilken er gasldende?

Fsva. sammenhangen mellem stk. 1, nr. 4 og stk. 4 samt de saerlige uhensigtsmaessig-
heder fsva. optioner henvises til vore bemaerkninger ovenfor til § 77a, stk. 1, nr. 4.

FiL § 77a, stk. 5:

Som bestemmelsen er formuleret ser det ud til, at det skal aftales udtrykkeligt, at den
udskudte del af en variabel len alene kan udbetales, safremt dette er holdbart set i for-
hold til virksomhedens skonomiske situation som hethed. Ved optionsordninger som
Topdanmarks, hvor udnyttelse alene er relevant, safremt aktiekursen er steget mindst
f.eks. 10 % i forhold til kursen pa beregningstidspunktet, er det et indbygget grundvilkar,
at udnyttelse alene sker, hvis de for tildelingen geseldende kriterier er opfyldt, og virk-
somhedens skonomiske forhold tilsiger det. | denne situation forekommer det ungdigt
bureaukratisk, hvis man, alene for at overholde loven, skal aftale yderligere vilkar om
manglende udbetaling. Det bedes bekraefiet, at en bestemmelse i en oplicnsaftale om
en strikekurs, der sikrer, at udnytteise de facto alene sker safremt de ved fastsaettelsen

fastlagte kriterier er opfyldt, opfylder kravet i § 77a, stk. 5.
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For god ordens skyld bemaerkes, at en ordning som Topdanmarks netop lever op it
Kapitalkravsdirektivets betragtning om, at garanteret variabel lan ikke er forenelig med
en sund risikostyring og overordnet set bar forbydes. Gevinst pé en optionsordning som
Topdanmarks er netop ikke garanteret men forudsaetter en pa forhand fastsat veekst i

virksomheden/aktiekursen.

Loviorsiagets § 1, nr. 13:

FIL § 77c:
Det fremgar af Kapitalkravsdirektivet, at "starre” kreditinstitutter skal nedszette et aflan-

ningsudvalg Dette er i lovforslaget blevet oversat til, at finansielie virksomheder med
mere end 125 fuldtidsansatte medarbejdere skal nedszette et aflenningsudvalg. En fi-
nansiel virksomhed med blot 125 medarbejdsre kan efter vores opfattelse ikke betragtes
som "sterre”, hverken set i forhold til den finansielle branche i Danmark, i ferhold til an-
dre brancher elier i forhold til den europagiske finanssektor. En graense pa 125 medar-
bejdere er derfor en vaesentlig stramning i forhold til Kapitalkravsdirektivet. Det er sveert
at se, hvorfor der i Danmark skulle vaere behov for seerligt skrappe regler pa dette om-
rade, og lovforslagets bemasrkninger indeholder da heller ingen begrundelse herfor.

Ifglge geeldende Corporate Governance-anbefalinger, kan et ledeisesudvalgs, herunder
et aflanningsudvalgs, funktion varetages af det samlede ledelsesorgan, forudsat at
eventuelle saerlige krav til udvalget mht. kvalifikationer mv. er opfyldt i det averste ledel-
sesorgan. Dette er i overensstemmelse med de regler, der gasider for revisionsudvalg |
den finansielle sektor (Bkg. 2010-06-23 nr. 690, § 4, stk. 2, "Revisionsudvalgsbekendt-
gorelsen”). | mange selskaber, herunder Topdanmark, har den samlede bestyrelse gen-
nem flere ar forholdt sig indgaende til og dreftet de forhold, der ifeige lovforslaget og
Corporate Governance-anbefalingerne skal behandles af et aflenningsudvalg. Det vii i
disse selskaber medfere en udvanding af bestyrelsens arbejde, engagement og indsigt,
safremt dette arbejde fremover skal udfares af et udvalg bestaende af en mindre del af
bestyrelsen. Det fremgar ikke af lovforslagets bemaerkninger, at aflenningsudvalgets
funktioner kan varetages af den samlede bestyrelse. Da det er sveert at se, hvorfor der
skulle vaere behov for andre regler, end hvad der fremgéar af Corporate Governance-
anbefalingerne og Revisionsudvalgsbekendtgerelsen, bar det fremga, at det kan beslut-
tes at lade den samiede bestyrelse udeve aflenningsudvalgets funktioner.

Det fremgar af lovforslagets § 77¢, stk. 2 og af bemasrkningerne, at der i en finansiel
koncern kan nedszettes det samme aflanningsudvalg i alle virksomhedeme, idel det dog
er en betingelse, at formanden og medlemmerne af aflenningsudvalget er medlem af
bestyreisen i samtlige de virksomheder, som aflenningsudvalget er tilknyttet. Dette krav
vil sjeeldent kunne opfyldes i finansielle — elier andre - koncerner, idet bestyrelserne i
koncernens datterselskaber oftest bestar af interne medarbejdere, typisk mediemmer af
ledelsen i koncernens moderseiskab. Revisionsudvalgsbekendtgerelsen indeholder en
adgang til at nedszette et faelles koncernrevisionsudvalg. Det er ikke et krav i denne be-
kendtgorelse, at medlemmerne af et faelles koncernrevisionsudvalg skal vasre medlem-
mer af bestyrelsen i samtlige omfattede koncernselskaber. Det er sveert at se, hvoifor
der skuile vaere behov for andre regler pa omradet for aflgnningsudvalg. Pa aflennings-
omradet er der i maske endnu hejere grad end pa revisionsudvalgsomradet behov for,
at virksomhederne kan fastsastte en samlet politik for hele koncernen. Bestemmelserne
vedrgrende koncernaflenningsudvalg ber derfor formuleres i overensstemmelse med
Revisionsudvalgshekendtgerelsens bestemmelser.

Direktionen Telefon 44 68 33 11 Topdanmark A/S
Borupvang 4 Fax 44 66 28 05 CVR-nr. 78040017

2750 Bailerup E-mail topdanmark@topdanmaric.dk



Topdanmark

Lovforslagets § 1, nr. 21:

FIL § 347a;

Bemyndigelsen til at offentliggere Finanstilsynets vurdering af penge- og realkreditinsti-
tutter biev indfert sammen med kreditpakken og var en konsekvens af den finansielle
uro afstedkommet af uhensigtsmaessig adfeerd fra visse pengeinstitutter. Der er intet
belaeg, og lovforslaget indeholder heller ikke nogen begrundelse, for, at der skulle vaere
et tilsvarende behov eller berettigelse til at give Finanstilsynet adgang til at offentliggere
sine vurderinger af forsikringsselskaber. @nsker man at fastholde denne del af lovfors-
laget, ber behovet for en sadan offentliggerelsesadgang som minimum dokumenteres.
Det er ikke tilstraekkeligt blot at konkludere, at allerede fordi der gaelder en sadan regel
for pengeinstitutter, skal der gaelde tilsvarende for forsikringsselskaber.

Lovforslagets § 11:
Det falger af ikrafttraedelsesbestemmelsen, at lovforslagets bestemmelser om afienning

skal have virkning fra lovforslagets fremsaetielse. Bestemmelsen om aflanningsudvalg
er ogsa omfattet af denne tidlige ikrafttreeden. Nedseettelse af et aflenningsudvalg krae-
ver en del forberedeise bl.a. i form af afholdelse af bestyrelsesmede efter forudgdende
proces vedrgrende udpegelse af medlemmer, udarbejdelse og vedtagelse af forret-
ningsorden for afienningsudvalget, aftholdelse af konstituerende mede i aflenningsud-
vaiget etc. Det vil derfor ikke vaere praktisk muligt at have nedsat et aflenningsudvalg pa
tidspunktet for lovforslagets fremsaettelse, og situationen vil dermed veere, at alle finan-
sielle virksomheder, bortset fra de virksomheder, der ailerede matte have nedsat et af-
lenningsudvalg uafhaengigt af lovforslaget, i og med lovforslagets fremsaettelse vil sta i
en situation, hvor de overiraeder en strafpalagt bestemmelse i FiL. Dette er ikke hen-
sigtsmaessigt og forekommer heller ikke nadvendigt henset til, at formalet med den tidii-
ge ikrafttraedelse af visse dele af lovforslaget alene er at undga, at der indgas aftaler
mellem virksomhederne og deres medarbejdere i strid med de fremtidige regler om va-
riabel ign. Lovforsiagets § 11 ber derfor sendres, sdledes at lovforslagets § 1, nr. 13
tidligst traeder i kraft d. 1. januar 2011, hvilket i sig selv er en meget kort frist, der vil give
de fleste seiskaber meget store udfordringer. Reelt ber ikrafttraedelsen vedrerende af-
lenningsudvalg svare til den oprindelige Revisionsudvalgsbekendtgerelse, der tradte i
kraft d. 31. december 2008 med en frist for sammenssetning af en bestyrelse med de
fornedne kompetencer og nedsaettelse af et revisionsudvalg til den ferstkommende or-

dinaere generalforsamling derefter.

Topdanmark stér naturligvis til radighed, safremt vore bemaerkninger matte give anled-
ning til spargsmal og/eller kommentarer fra Finanstilsynets side.

-

M N

ea venlig hilsen
[ Dax S
Christian S\agfild
Adm. direkter

Telefon 44 68 33 11 Topdanmark A/S

Direktionen
CVR-nr. 78040017

Borupvang 4 Fax 44 68 28 05
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Mette Tidemann Juul (FT)

Fra: Henning Rostung [hro@bottomline.dk]

Sendt: 29. september 2010 17:48

Til: Mette Tidemann Juul {FT)

Cc: Ministerbetjening (FT); Dorte Samuelsen

Emne: Lovforslag i hering: Oplysningsforpligtelsen i VHL § 27
Vedhaeftede filer: DIRF brev til FT - Oplysningsforpligt - 29jun10.pdf

Keere Mette Tidemana Juul,
Tak for det tilsendie materiale og {or muligheden [or av algive heringsudtalelse herom.

Dansk Investor Relations Forening (DIRF) najes med at forholde sig il den del al loviorslaget, som vedrerer
Oplysnings{orpligtelsen i VHL § 27. Foreningen har medvirket i drefielserne af endningen og har tidligere uduykr sin
tilslutning hertil under de hensyn og forbehold, som er udirykt 1 DIRFs brev uil Tilsynet 29. juni 2010 (vedhafies). Denne
stilling bekizeftes hermed.

Med venhg lulsen
Flenming Rostung

For Dansk Investor Relations Forening (DIRF)

Henning Rostung
Communications Adviser, Managing Partner. M.Se (Econ)

Bottomline Communications A/S

Strandvejen 58, DK-2900 Hellerup (Copenhagen}
Phone +457023 2923 Fax +457023 29 33
Phone +45 33 37 62 51 (direcy)

Mobie +45 23 31 87 8&

E-mail HRO@ bottomline.dk
www.bottomline.dk

“[his is an e-oait trom Bouomline Conumunications AZS. Tlis c-eail may contain condidential
information and/or privileped advice. This ¢-mail and any auaclaments are inended Tor the
aduressee(s) stmed above only. H you receive this e-mail by missake, please immwediately rezuan

i 1o Bottomline Communications A/S without proclucing. distributing or retaiming copies heweof.
Thank you.

Fra: Mette Tidemann Juul (FT) [mailto:MTI@FTNET.DK]

Sendt: 22. september 2010 16:32

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk;
sekr@dbmf.dk; dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk; bbu@nationalbanken.dk;
info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; charlotte@shareholders.dk; am@shareholders.dk;
struwe@post9.tele.dk; da@da.dk; danskamp@danskamp.dk; info@danskbyggeri.dk; de@de.dk;
hoeringssager@danskerhverv.dk; dfim@forsikringogpension.dk; di@di.dk; diff@dirf.dk; Henning
Rostung; formand@isaca.dk; metal@danskmetal.dk; mail@lundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk;
dfi@dfl.dk; mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk; dt@datatilsynet.dk;
sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk;
disc@mail.tele.dk; het@fdih.net; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk;
mail@finansielstabilitet.dk; f@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; post@finansogleasing.dk;
Forbrugerombudsmanden@fs.dk; for@fbr.dk; block@sbaktuar.dk; stig.jensen@ma.allianz.com;
ane.marie.christensen@nordea.com; andelskasseforeningen@jak.dk; fsr@fsr.dk; fdr@fdr.dk;
frr@frr.dk; info@forex-valutaveksling.dk; fp@forsikringogpension.dk; fk@fmf.dk;
info@frivilligraadet.dk; ff@ftf.dk; gii@gii.dk; f.lindelov@g-icap.dk; hvr@hvr.dk; isobro@isobro.dk;
info@ifr.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk; kl@kl.dk; Is@lindcad.dk; kob@experian.dk; info@If.dk;
er@homannlaw.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@ld.dk; copenhagen@omxgroup.com;
sekretarigt@parcelhus.dk; pbsmailservice@pbs.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk;

1



O

R Fi_”
Finanstilsynet

Att, Vicekontorchef Anne Bruun
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn @

Fremsendes via e-mail: abr@ftnet.dk 29. juni 2010

Oplysningspligten (VHL § 27)

Dansk Investor Relations Forening ("DIRF") har deltaget i draftelserne og me-
derne i juni mellem Tilsynet og en raekke erhvervsorganisationer om de fore-
sldede zendringer af vardipapirhandelslovens bestermmelse om oplysningsfor-
pligtelsen (§ 27, stk. 2) cg har vurderet det foreliggende forslag af 25. juni
2010,

Indledningsvis vil vi gerne kvittere for en god, involverende proces omkring
dette emne, som er helt centralt for IR-folk.

Som tidligere udtrykt fra DIRFs side anerkender vi Finanstilsynets bestrasbel-
ser for at sikre harmoni mellem dansk og international regulering. Foreningen
anerkender naturligvis ogsd dnd og bogstav i EU-direktiverne i relation til
veerdipapirhandel, herunder direktiverne om Transparens og Markedsmisbrug.
Det er centralt for DIRF at medvirke til dels at sikre ordentlige forhold pd
vaerdipapirmarkederne, dels ansvarlige processer i virksomhederne under
hensyn til vaerdipapirmarkedernes effektivitet.

DIRF og andre har tilkendegivet, at der ikke har vzeret oplevet vazsentlige
problemer med forst3elsen og efterlevelsen af de hidtidige bestemmelser om
oplysningsforpligtelsen, men har forstaet, at Tilsynet har set behov for &n-
dringer.

P3 denne baggrund kan DIRF tiltreede det af Tilsynet fremlagte lovforslag,
som - med sine bemaarkninger - synes at tilgodese formalet. Det synes at
kunne ske uden at skabe vaesentlige nye problemer eller usikkerheder.

Dog forekoemmer det os hensigtsmaessigt, om det naevnes i lovbemasrknin-
gerne, at en udlgst selskabsmeddelelse ma formuleres mere overordnet og i
bredere vendinger end blot specifikt at adressere de enkelte laekkede oplys-
ninger - dog naturligvis under hensyn til det overordnede mél om transparens
i markedet og lige handelsvilkar. Dette forekommer nedvendigt for, at udste-

DIRF . Sekretariatet . Sundvaanget 31 . DK-2900 Hellerup
TH. (+45) 24 46 35 13 . anne.grene@dirf.dk + CVR-nr. 2902 2801 . www.dirf.dk



DIRF

deren i en konkret situation ikke af en modpart kan presses urimeligt til at
offentliggere oplysninger pd en mide, der er imod udstederens og dennes
enkelte aktionaerers legitime interesser,

DIRF anerkender Tilsynets tilkendegivne plan om at supplere lovbestemmel-
sen med en vejledning til udstederne, idet der er tale om et uhyre centralt
punkt for selskabernes IR-medarbejdere. DIRF tilbyder sin bistand i forbindel-
se med udarbejdelsen af vejledningen, baseret p8 vores erfaringer fra praksis.

For en uddybning af DIRFs vurdering af centrale aspekter af emnekredsen
henvises til Foreningens brev til Tilsynet af 9. september 2009, som vedlaeg-
ges dette brev.

DIRF vil sluttelig gerne takke Tilsynet for at have initieret og formidlet en
konstruktiv dialog om lovaendringen.

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

Med ventlig hilsen

Henning Rostung
Medlems af DIRFs bestyrelse
Formand for Foreningens Reguleringsudvalg

Dansk Investor Relations Forening (DIRF) er et aktivt, professionelt forum for udvikiing af virk-
somheders Investor Relations, Foreningens 250 medlemmer fra 110 virksomheder har ansvar for
IR i borsnoterede og andre selskaber, er rdgivere inden for IR eller er leverandgrer til IR-
aktiviteterne.

Foreningens form@l er at fremme kvaliteten | kommunikationen mellem bgrsnoterede selskaber
og investorer i Danmark og i udlandet. Foreningen er grundlagt i 1988. Yderligere oplysninger om
DIRF findes pd hjemmesiden www.dirf.dk.

Vedrgrende regulering arbejder DIRF for, at love og regler er fornuftige. enkle og lette at forstd,
lette at finde, konsistente, stabile og i harmoni med internationale regler og god praksis.

DIRF-kontakier i denne sag:

Henning Rostung, medlem af DIRF's bestyrelse og formand for Reguleringsudvalget
Managing Partner, Bottomline Communications A/S, telefon {direkte) 33 37 62 51, mobil 23 31 87 80.

Michael von Bilow, formand for DIRF's bestyrelse
Senior Vice President, Danisco A/S, telefon (direkte) 32 66 29 20, mobll 21 49 23 05.
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Mette Tidemann Juul (FT)

Fra: Seren Aslak [Soeren.Aslak@skat.dk]

Sendt: 1. oktober 2010 11:28

Til: Mette Tidemann Juul (FT)

Emne: Heringssvar over forslag til lov om zendring af lov om finansiel virksomhed m.v.
Kaere Mette

Hermed Skatteministeriets bemaerkninger til forslag til lov om finansiel virksomhed, lov forebyggende
foranstaltninger mod hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme, lov om veerdipapirhandel m.v. og forskellige
andre love,

Skatteministeriet har alene fglgende hemaarkninger til lovforslaget:

Til lovforslagets § 1, nr. 11:

§ 77 a, stk. 5 er formuleret saledes:

Stk. 5. Den finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at det fremgar af aftalen med de i
stk. 1 naevnte personer, at udbetalingen af den udskudte variable Igndel efter stk. 1, nr. 4, er betinget af, at de
kriterier, der har dannet grundlag for beregningen af den variable Igndel, forsat er opfyldt samt betinget af, at
virksomhedens gkonomiske situation ikke er vaesentligt forringet i forhold tif tidspunktet for beregningen af den
variable lendel.

Det anbefales, at det af bestemmelsen fremgar specifikt, hvilket tidspunkt der er relevant for afggrelsen af om
betingelserne for udbetalingen af den udskudte variable lgndel er opfyldte. Saledes undgas efterfglgende
diskussioner om hvilket tidspunkt, der var det relevante tidspunkt for afggrelsen i tilfelde af, at den variable lgndel

rent faktisk ikke kommer til udbetaling.
Det ma umiddelbart formodes, at det er udbetalingstidspunktet, der er det relevante, sd det foreslas, at

bestemmelsen formuleres saledes:

Stk. 5. Den finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at det fremgdr af aftalen med de i
stk. 1 naevnte personer, at udbetalingen af den udskudte variable landel efter stk. 1, nr. 4, er betinget af, at de
kriterier, der har dannet grundlag for beregningen af den variable Igndel, forsat er opfyldte pa
udbetalingstidspunktet samt betinget af, at virksomhedens gkonomiske situation ikke er vaesentligt forringet i
forhold til tidspunktet for beregningen af den variable lgndel.

Til lovforslaget specielle bemarkninger:
Til lovforslagets § 1, nr. 11:

Pa side 49 i lovforslaget, afsnit 3 efter skema 2, hvor det skatteretlige udgangspunkt for retserhvervelsen omtales
star der, at “det skatteretlige udgangspunkt er, at en indtaegt beskattes, ndr modtageren har erhvervet ret til
indtaegten (retserhvervelsestidspunktet)”.

Der er for s3 vidt korrekt, men en indkomst beskattes imidlertid f@rst nar der er erhvervet endelig ret til indkomsten,
hvilket det efterfglgende afsnit 4, da ogsé korrekt angiver.

Det foreslés derfor, at satningen formuleres; “det skatteretlige udgangspunkt er, at en indtagt beskattes, nér
modtageren har erhvervet endelig ret til indtaegten (retserhvervelsestidspunktet}”.

Med venlig hilsen

=



Seren Aslak
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Jura op samfundsokonomi

Setskul o aktionner

Plirckte welelon: ¢ 143 A3 92 44 8]
F-mail: soeren.aslaki@skat.dk
Orneielle cmails pskerh@:skm.dk



