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Keere Christina
 fortsaettelse af Danske Advokaters hgringssvar af 20. januar 2017 har vi nedenstaende supplerende bemaerkninger

Til lovens § 1, stk. 3 — Repraesentanter ved andre kollektive gzeldsforhold end obligationer

Det fremgar af forslagets § 1, stk. 3, 2. punktum, at § 18, stk. 1, ogsa finder anvendelse pa andre gldsforhold end
obligationer. Denne bestemmelse findes i dag i lov om veerdipapirhandel § 4 a, stk. 2, ligesom samme fremgar af lov
om vaerdipapirhandel § 4 g.

Bemaerkningerne til § 1, stk. 3 omfatter i hgringsforslaget alene to afsnit. Lovbemaerkningerne fra lov om
vaerdipapirhandel § 4 g ses ikke gentaget, hvilket Danske Advokater foresldr sker, Det bemaerkes i den forbindelse,
at § 4 gi lov om vaerdipapirhandel har stor praktisk betydning ved sikkerhedsstillelse i forbindelse med syndikerede
lan og club lan.

Til lovens § 196 - Parter | en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse

| forhold til heringsforslaget fra 2015 er der i nr. 3) g) tilfgjet "En forvalter af alternative investeringsfonde” som
mulig part i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse. Det er imidlertid i szerlig grad relevant at tilfgje de alternative
investeringsfonde, da det er disse enheder, der i praksis ofte vil vaere part i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse,
hvorfar disse foreslas tilfgjet.
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Heringssvar — forslag til lov om kapitalmarkeder

Finanstilsynet har den 14. december 2016 sendt folgende i horing:
o  Udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder

¢  Udkast til forslag til lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om
finansielle ridgivere og forskellige andre love (gennemfarelse af direktivom
markeder for finansielle instrumenter (MiFID II) og sendringer som felge af
forordning om markeder for finansielle instrumenter (MiFIR) m.v.)

Forslagene har veeret behandlet i Danske Advokaters fagudvalg for kapitalmarkeds-
ret.

Danske Advokater har nedenstiende bemzrkninger til udkastet til forslag til kapi-
talmarkedslov.

Kapitel 1 — Anvendelsesomride, definitioner og frister

Til lovens § 1 — anvendelsesomréde

Med det reviderede udkast skifter systematikken i loven karakter fra det oprindelige
udkast, hvorefter der ikke leengere er anvendt en fremgangsmade, hvor der i de en-
kelte underafsnit i loven anferes et anvendelsesomride for de dele af loven, der kun
finder anvendelse pd en afgrenset personkreds eller person. § 1 fastsztter anvendel-
sesomrddet for de enkelte kapitler i loven.

Danske Advokater har ingen bemzrkninger hertil,

Til lovens § 2 — Fondsmaglerselskaber
Det fremglir af bemzrkningerne til lovforslagets § 2, at anvendelsesomridet for lov-
forslagets bestemmelser om fondsmaglerselskaber udvides. Det fremgar s3ledes, at:

"Med bestemmelsen udvides anvendelsesomradet for Jovforslagets bestemmelser om
fondsmeglerselskaber til at omfatte hjemmehsrende pengeinstitutter og realkredit-
institutter, kreditinstitutter og investeringsselskaber, der har opnéet tilladelse i et
andet EU/EDS-land m.v., og kreditinstitutter og investeringsselskaber hjemmehe-
rende i et land uden for EU/E@S m.v., der har oprettet filial eller har opnfet tilladelse
til at udbyde tjenesteydelser her i landet.”
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Fondsmezglerbegrebet erstatter veerdipapirhandlerbegrebet. Forskellen i anvendel-
sesomridet synes alene at viere, at kreditinstitutter og realkreditinstitutter tidligere
skulle have sarskilt tilladelse efter § 9 i lov om finansiel virksomhed til at udeve inve-
steringsservice. Med loviorslaget vil institutterne veere omfattet, i det omfang de
udaver investeringsservice. Det er Danske Advokaters anbefaling, at det i bemaerk-
ningerne til lovforslaget preeciseres, i hvitket omfang ®ndringen af fondsmaglerbe-
grebet udvider anvendelsesomridet.

Det ber alene vaere de virksomheder, der yder investeringsservice og investeringsak-
tiviteter, der omfattes af fondsmeglerbegrebet og dermed reguleringen for fonds-
meeglere i lovforslaget.

1§ 2, stk. 2, er anvendelsesomridet for kapitel 26 beskrevet. Bestemmelsen definerer
de virksomheds- og persontyper, som ud over fondsmzglerselskaber og finansielle
virksomheder omfattet af stk. 1 skal vaere omfattet af loviorslagets kapitel 26 om al-
goritmisk handel.

Bestemmelsen regulerer selvsteendigt anvendelsesomridet for lovens kapitel 26, og
bor slledes flyttes til en separat bestemmelse, eksempelvisen ny §2 a.

Til lovens § 3 - Definitioner

Danske Advokater har opfordret til, at selvstendige definitioner samles i § 3. Defini-
tionsafsnittet er nu samlet i lovens § 3 fremfor i hvert enkelt afsnit. Dette giver et
bedre overblik.

Nr. 2 — Regulerct marked

Definitionen af et reguleret marked er i kapitalmarkedsloven meget kortfattet. I Mi-
FID il, og i gzldende lov om vaerdipapirhandel, er det en betingelse for at vere et
reguleret marked, at tredjeparters kebs- og salgsinteresser seettes i forbindelse "in-
den for systemet og under iagttagelse af faste regler” og pi en s3dan mide, at det
"medforer indghelse af en aftale”. Disse to betingelser er ikke navat i kapitalmar-
kedsloven, og det fremgar ikke af lovbemarkningerne, om det er hensigten at udvide
anvendeisesomriidet for regulerede markeder.

Med den nuvarende formulering i lovforslaget vil ethvert system, hvor forskellige
tredjeparters kobs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter kan agere, veere om-
fattet af begrebet et reguleret marked. Der er derfor ikke et krav om, at interaktionen
sker med henblik p# at indga en aftale, ligesom det ikke er en betingelse, at det sker i
henhold til faste regler. Det ber pra:ciseres, at det fortsat er en betingelse, at det sker
"inden for systemet og under iagttagelse af faste regler” og pi en sidan mide, at det
"medforer indgielse af en aftale”.

N. 3. - Multil 1 handelsfacilitet
Operatarer af regulerede markeder kan sege om tilladelse efter § 86. Fondsmagler-
selskaber og pengeinstitutter har mulighed for at drive multilaterale handelsfacilite-
ter og organiserede handelsfaciliteter efter § g, stl. 1, i lov om finansiel virksomhed.
Det er imidlertid uklart, i hvilket omfang kreditinstitutter og pengeinstitutter, der er
meddelt tilladelse efter §§ 30, 31 og 33 i lov om finansiel virksomhed, vil veere omfat-
tet af reglerne.
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Lovens § 3 nr. 2, indeholder definitionen af "regulerede markeder”. Denne definition
stemmer ikke overens med den definition af "regulerede markeder”, der fremghr af
MiFID 11 artikel 4, stk. 1, nr. 21. Siledes er bl.a, formuleringerne "inden for systemet
og under iagttagelse af faste regler” samt "medferer indglelse af en aftale” ikke med-
taget i lovens § 3, nr. 2.

Det samme forhold gor sig gzldende for definitionen af "multilaterale handelsfacili-
teter” i lovens § 3, nr. 3, der ikke stemmer overens med den definition af "multilate-
rale handelsfaciliteter”, der fremgar af MiFID II artikel 4, stk. 1, nr. 22,

Danske advokater er af den opfattelse, at de to definitioner ber vere i overensstem-
melse med definitionerne i MiFID I1.

Til Lovens § 4 — Finansielle instrumenter

Listen over finansielle instrumenter, der omfattes af kapitalmarkedsloven, er zndret
med henblik p at skabe overensstemmelse med MiFID II. Det betyder, at omsetteli-
ge pantebreve med pant i fast ejendom eller lasare ikke lngere fremgér af listen
over finansielle instrumentcr, der omfattes af kapitalmarkedsloven.

Til Lovens § 5 — Definitioner til kapitel 36
Bestemmelsen indeholder definitioner til brug for kapitel 36, der handler om finan-
siel sikkerhedsstillelse og slutafregning.

Danske Advokater opfordrer til, at selvsteendige definitioner, som f.eks. i lovforsla-
gets §5,samlesi§ 3.

Tl Lovens § 7- Forvaltere af alternative investeringsfonde

Lovforslaget medforer, at forvaltere af alternative investeringsfonde omfattes af lo-
vens bestemmelser. Det betyder, at forvalterne fir samme rettigheder som investe-
ringsselskaberne i forhold til adgangen til at cleare og afvikle transaktioner og ad-
gang til at blive kontoforende institut.

Til lovens § 8 — Frister

Bestemmelsen fastsr, at fster beregnes 1 overensstemmelse med Ridets torord-
ning nr. 1182/71 af 3. juni 1971 om fastswttelse af regler om tidsfrister, datoer og
tidspunkter (fristforordningen). Grundiovsdag, juleaftensdag og nytirsaftensdag
ligestilles i den sammenhzng med helligdage.

Kapitel 3 - Prospekter

Til lovens § 10 og definitionen pd "udbud til offentligheden” (§ 3, nr. 21)

Danske Advokater henviser til kommentarerne til § 10 pa side 6 i heringssvaret af
den 29. december 2015 vedrerende offentliggerelse pa hjemmesider. Danske Advo-
kater finder det hensigtsmaessigt, at bemerkningerne omtaler, at der ved vurderin-
gen af, om der foreligger et udbud (og af hvem udbuddet er rettet til), kan leegges
veegt pa adgangskriterier, der matte veere angivet pi hjemmesiden (f.cks. i form af
"click-ins"/"click-throughs™).

Til lovens § 11, stk, 2, 1. pkt.

Henvisning til regler udstedt i medfor af § 16, 1 pkt., skal rettes til §§ 11, stk. 3,12, stk.

30g14,stk. 3.
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Til lovens § 12 — ansvar (bemarkningerne)
Afbemeerkningerne pi side 162, 2, afsnit, fremgir:

*Er ndbyder eller den person, der anmoder om optagelse, en juridisk person, er det
ledelsen i selskabet, der som udgangspunkt er ansvarlig for prospektets indhold.”

1 det efterfolgende afsnit fremgir afslutningsvist:
"Ansvaret [for prospektet] pihviler selskabet.”

De to udsagn er modstridende. Som angivet i kommentarerne til § 14 pd side 6 i ho-
ringssvaret af den 29. december 2015, er det udsteder (dvs. den juridiske person og
jkke ledelsen), som er ansvarlig for prospektet. Det forste af de citerede afsnit bor
derfor omformuleres.

Omtalen pi side 162, 2, afsnit, sidste setning, af, at der "endvidere kan rejses tiltale
mod den tidligere ledelse af et selskab, i tilflde af et selskabet opherer f.eks. pd
grund af konkurs” kan give anledning til den misforstielse, at ansvarssubjektet for
overtreedelse af prospektreglerne endres i tilfrelde af konkurs, hvilket ikke er tilfzl-
det. S=tningen forekommer overfladig og kan udgi.

Eksemplerne pi "overtrzedelser” nzevnt pa side 162, 5. afsnit, afspejler ikke, at der
efter retspraksis foretages en helheldsbedommelse af prospektet, jf. hertil Hafnia-
dommen U2002.2067H. Eksemplerne bidrager ikke til forstielsen af reglerne og kan
udelades.

Det er ogsa relevant at omtale Se- og Handelsrettens dom af 21, december 2016, som
angiver, at det krsever "en betydelig grad af uagtsomhed for et sidant ansvar [dvs.
prospektansvar] kan blive aktuelt.”

I bemerkningerne gengives dele af indholdet af den store prospektbekendtgarelse.
Dette forekommer overfledigt,

Kapitel 5 - Oplysningspligter for udstedere med aktier og geeldsbeviser
optaget til handel pé regulerede markeder

Til Lovens §§ 21-23 — Hjemland

Der er tale om en videreforelse af § 3 i udstederbekendtgerelsen med visse sproglige
preciseringer.

Til Lovens §§ 24-25 — Krav til offentliggerelse af oplysninger
Der er tale om en viderefarelse af veerdipapirhandelsiovens § 27 a med visse sproglige
preciseringer.

Til lovens §§ 26-27 - Periodiske oplysningsforpligtelser
Der er tale om en viderefarelse af veerdipapirhandelslovens § 27, stk. 7, 1. pkt., og §
27, stk. 7, 2. og 3. pkt., med visse sproglige tilpasninger.

Til Lovens § 31 — Oplysning om besiddelse af egne aktier

Krav om oplysninger om udsteders besiddelse af finansielle instrumenter baseret pa
egne aktier foreslas ophvet. Det bar i forarbejderne preeciseres, hvad der menes
med "indirekte besiddelse” af egne aktier.
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Det kan som en vejledning indfejes i forarbejderne, at der ikke er krav om en samti-
dig meddelelse til Finanstilsynet ved udstederes oplysning om besiddelsc af egne
akticr.

Kapitel 7 — Storaktionmrmeddelelser

Til lovens § 38

Begrebet "besiddelse”

Finanstilsynet bedes endnu engang overveje, om det er muligt i det afsnit, som nu
fremgdr af nzstsidste afsnit pa side 205, at uddybe, hvad der efter lov om kapital-
markeder forstis ved begrebet "besiddelse", samt pracisere, hvad der forstis ved
"direkte” ctr. "indirekte" besiddelse.

Begrebet anvendes i gennemsigtighedsdirektivets artikel 9 alene om besiddelse af
stemmerettigheder, hvilket kan skabe uklarhed om forstielsen af begrebet, nir akti-
onerer under dansk ret ogs har pligt til at flage deres "besiddelse”, dvs. reelt deres
ejerskab, af aktiekapitalen.

Som et eksempel pd forvirringen kan det n®vnes, at der i engelsk ret benyttes beteg-
nelsen "indirect holder of shares" om de besiddelser, som er omfattet af forslagets

§ 38, stk. 2, som efter dansk ret ikke skal anses som en "indirekte besiddelse”, da
dette reelt vedrorer indirekte ejerskab af stemmerettigheder og aktickapital, jf. for-
slagets § 38, stk. 1.

Et andet eksempel pa, at begrebet kan virke forvirrende, er, at det ogs3 benyttes i de
sammenlignelige regler i selskabslovens § 55. Selskabslovens § 55, stk. 2, indeholder
en bestemmelse, der angiver, hvad der skal medregnes til "besiddelse" efter selskabs-
loven. [ den forbindelse kan det bemserkes, at selskabslovens § 55, stk. 2, or. 1, (indi-
rekte kontrol via datterselskaber) vedrerer en indirekte besiddelse, hvor selskabslo-
vens § 55, stk. 2, nr. 2, (pantsatte aktier hvor pants@tter beholder stemmeretten)
vedrarer en direkte besiddelse,

Spergsmilet er derfor, om det er Finanstilsynets opfattelse, at “besiddelse” efter ud-
kastets § 38, stk. 1, reelt er synonym med "ejerskab” af stemmeieitighederne og/eller
aktiekapitalen. Forste seetning i sidste afsnit pA side 205 indikerer, at Finanstilsynet
anser, at der foreligger "direkte besiddelse”, nir en aktionzr ejer aktierne. Derfor
ville det vaere en god vejledning, hvis det i forarbejderne — i det mindste i form af en
eksemplificering — kunne preciseres, hvad der skal anses for at udgere "besiddelse".

1 tillaeg til det illustrative eksempel, der er anfort nederst p3 side 205, og som vedre-
rer et holdingselskabs indirekte besiddelse, kan det overvejes at navne, at hvis hol-
dingselskabet selv er kontrolleret af en fysisk person, vil denne fysiske person (ogsi)
have en indirekte flagningspligt efter udkastets § 38, stk. 1.

Netting af besiddel
Det nye afsnit om “netting” kunne med fordel tilpasses sprogligt, da det kan vare
sveert at forstd. Det kan geres tydeligere, hvorvidt det udleser en flagningspligt, hvis
en storaktionar kommer over og under — eller omvendt - en eller flere flagnings-
greeaser i lobet af en handelsdag (eller inden for indberetningsfristen). Dette er ikke
helt klart ud fra en lesning af det nuverende afsnit.
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Flagai 190 %
Danske Advokater er enige i, at det principielt giver god mening at have en flagnings-
griense for danske selskaber, nir en aktionzr passerer greensen, der giver ret til at
tvangsindlese minoritetsaktionererne (og omvendt giver minoritetsaktiongrerne ret
til indlesning).

Det bemerkes, at der er en uhensigtsmassig diskrepans mellem selskabslovens reg-
ler og den foreslede videreforelse af flagningsgransen, der indtreder ved opadelse
eller passering af 9o % besiddelse af aktiekapitalen eller stemmerne. I relation til
beregning af 9o % efter selskabslovens § 70 ses der bort fra egne aktier. Omvendt
skal egne akticr medregnes, ndr aktioneeren skal opgare, om flagningsgrensen pi go
% er nict eller passeret. Dette betyder i praksis, at for alle selskaber, der besidder
egne aktier, vil en aktioner dermed kunne komme i en position, hvor denne bliver
berettiget til at gennemfere en tvangsindlosning, uden at der forinden nadvendigvis
opstir en flagningspligt for aktionaeren. Umiddelbart ville det vere fint, hvis flag-
ningsgreensen kunne endres, s3 pligten indtreeder, nar der indtreder ret til at gen-
nemfore tvangsindlesning. Problemet er dog omvendt, at en aktion®r ikke nedven-
digvis har adgang til opdateret information om et selskabs aktuelle besiddelse af egne
aktier og dermed ikke kan vurdere, hvornir en sidan flagningspligt mitte indtraede.

Desuden bemeerkes det, at flagningspligten ved 9o % ogs geelder i tilfeelde, hvor en
ultimativ ejer eller en gruppe af aktionzrer, der handler i forstielse, skal aggregere
flere besiddelser, selvom der ikke efter selskabsloven foreligger en ret til at gennem-
fore tvangsindlesning, da en sddan ret alene tilkommer en enkelt aktioneer, der be-
sidder go % af aktiekapitalen og stemmerne.

Det er nok ikke et dilemma, der kan loses, medmindre flagningsgrensen &ndres til
en andel under g0%.

Ttl louens §39

Det v1lle efter Danske Advokaters opfattelse vaere en god veJlednmg, hws det i forar-
bejderne kunne tydeliggeres, hvornir flagningspligten indtreder ved konvertering af
navnlig warrants og konvertible obligationer udstedt i henhold til selskabsloven.
Danske Advokater mener, at udgangspunktet m3 vaere, at der indtraeder en flag-
ningspligt, nér aktionaren giver selskabet meddelelse om, at denne velger at udnytte
sin ret til at konvertere sin warrant eller konvertible obligation til aktier og ikke forst
ved registrering af kapitalforhejelsen, registrering i VP eller ved optagelse til handel
pé det regulerede marked, forudsat at de ovrige betingelser i den relevante aftale om
warrants eller konvertible obligationer er opfyldt.

Diverse
I fjerde afsnit er der formentlig en slifejl, idet "investors” vel rettelig bor veere "inve-
storers"?

Til lovens § 40

Diverse

Sidst pA side 209 og forst p side 210 n@vnes en "dobbelt flagningspligt” med hen-
visning til ovenfor. Det er uklart, hvad der menes med dette.
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PA side 213, fjerde afsnit, linje 3, mangler der et mellemrum i "denandel”.
Pi side 214, anden linje, er der en slifejt i ordet "aktickapitalen™,

Til lovens § 41

Danske Advokater stetter ansket om at fierne unedig overimplementering. Navnlig
pd omrédet for tidsfristen for indberetning af storaktionermeddelelser har der
blandt praktikere, relevante interessenter og brancheorganisationer gennem lzngere
tid vaeret et enske om, at dette var noget, som kunne lempes til gavn for det danske
kapitalmarked.

" " LU "

Danske Advokater vil gerne opfordre til, at det genovervejes at erstatte begrebet
"handelsdag™ med "hverdag". For det ferste vil der vare tale om en fravigelse af det
normale enske om en tekstner implementering af direktiver, da gennemsigtigheds-
direktivet bruger begrebet "handelsdag”. Det kan derfor teenkes, at der kan komme
situationer, hvor der opstir unedig diskrepans mellem fortolkningen af direktivtek-
sten og den danske lovtekst. For det andet indeholder udkastet til forslag om lov om
kapitalmarkeder heller ikke en egentlig definition af begrebet hverdag, og der findes
ikke i udkastet en definition af, hvad der udger en helligdag. For det tredje vil det
vere nemmere for udenlandske investorer at forholde sig til, hvornér de enkelte re-
gulerede markeder (herunder ikke mindst Nasdaq Copenhagen, men ogs3 ovrige
regulerede markeder, hvor udstedere med Danmark som hjemland matte vare opta-
get til handel) har Abent for handel. Dog bemzerkes det, at bekendtgarelse nr, 1178 af
11, oktober 2007 om bindende prisstillelser p4 aktier samt gennemsigtighed for han-
del med vaerdipapirer definerer afslutningen af en handelsdag til det "tidspunkt, hvor
handelssystemets almindelige &bningstid slutter”. Denne definition af, hvornér han-
delsdagen slutter, adskiller sig fra, hvordan det tidligere har veeret forstiet, hvornér
handelsdagens afsluitning var efter vierdipapirhandelslovens § 29, som er ved midnat
(dansk tid).

Diverse

P4 side 215, fjerde afsnit, linje 4, mangler der et "s" i "lidfrist”.

Til lovens § 43

Diverse

Det kunne efter Danske Advokaters opfattelse medtages som en bemerkning i lov-
forslagets bemerkninger, at den tidligere forordning 2273/2003 af 22. december
2003, som der henvises til i gennemsigtighedsdirektivets artikel g(6)(a), er blevet
erstattet af den nye forordning 2016/1052 om betingelserne for tilbagekebspro-
grammer og stabiliseringsforanstaltninger.

Ad pkt. 3.7.1)
Lovbekendtgerelse nr. 610 af 28. april 2015 (selskabsloven), som der henvises til p&
side 9g, er blevet erstattet af lovbekendtgerelse nr. 1089 af 14. september 2015,

Ad pkt. 3.7.2)
Sidste afsnit, sidste punktum, pi side 99 synes at vare en sammenskrivning af det
tilsvarende uddybende afsnit pi side 206. Finanstilsynet bedes overveje, om afsnittet
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skal justeres en smule, da det isoleret set kan laeses sAledes, at transparensdirektivets
artikel 9(3) giver friere valgmulighed for at fastsette flagningsgranserne, end hvad
tilfeldet er, og som afsnittet pi side 206 fint beskriver.

Ad pkt. 3.7.3)

Teksten i nastsidste afsnit vedrerende forstielsen af begrebet "straks” stemmer ikke
overens med de szrlige bemerkninger til udkastets §§ 31 og 41. Det er Danske Advo-
katers opfattelse, at det ikke er intentionen med kapitalmarkedsloven at fastholde
den forstaelse af "straks", der gives udtryk for i udkastets pkt. 3.7.3., men at deter
det, som fremgdr af bemerkningerne til henholdsvis §§ 31 og 41, der skal veere den
geldende fremover. Derfor opfordres der til, at justere teksten i pkt. 3.7.3. til at af-
spejle denne fortolkning.

Kapitel 8 — Overtagelsestilbud

Til lovens § 44

Begrebet "hesiddelse”

I bemzerkningerne til udkastets § 44, stk. 1, er det anfort, at "[blesiddelse af kapital-
andelene i det relevante selskaber er ikke afgorende”. Det er ikke helt Klart, hvad der
menes med denne setning. Udkastets § 44, stk. 1, nevner netop som betingelse, at
der skal foreligge en direkte eller indirekte besiddelse af stemmerettighederne i sel-
skabet. Det kan derfor overvejes at &endre teksten siledes, at det gores Klart, at det
direkte eller indirekte ejerskab til aktierne ikke er relevant ved vurderingen af, om
der foreligger kontrol, men dette alene angér en vurdering af, om der "besiddes"”
mindst en tredjedel af stemmerettighederne. I evrigt opfordrer Danske Advokater til,
at det uddybes, hvad der forstds ved begrebet "besiddelse” efter udkastets § 44, stk. 1,
herunder bedes det uddybet, om der som udgangspunkt menes ejerskab, eller om
begrebet skal forstis anderledes.

“Personer. der handler i forstielse”

Det bemerkes, at selve lovteksten til udkastets § 44 ikke behandler, at kontrol kan
erhverves af en gruppe af "personer, der handler i forstdelse”. Det kan overvejes at
tydeliggore i lovteksten, at dette er tilfaldet.

Endvidere bemzrkes det, at definitionen af "personer, der handler i forstielse med
andre” ud over arrangementer, der sigter pd at opnd kontrol, ogs indbefatter aktio-
ner, der sigter pd at lzgge "hindringer i vejen for tilbuddet”, Sidstnavnte del af defi-
nitionen ses dog ikke umiddelbart reflekteret i udkastet. Finanstilsynet opfordres
derfor til at overveje, i hvilket omfang det er relevant at afspejle dette.

Det ville vere brugbart, hvis der i bemarkningerne kunne indsettes nogle eksempler
pA, hvad der kunne udgere en "pavirkning af malselskabet”. Derudover anbefales det
at preecisere, hvem der ifalder tilbudspligten. Der er ikke tale om, at selskabet selv
ifalder tilbudspligt.

Medregnine af opti lisnend

Det bemzrkes, at veerdipapirhandelslovens § 31, stk. 4, ikke ses viderefort i udkastet
til lov om kapitalmarkeder. Bestemmelsen, der blev indsat ved Jov nr. 516 af 12. juni
2009, var en kodificering af Finanstilsynets afgerelse af 2. december 2008 vedroren-
de spergsmél om pligt til fremsattelse af overtagelsestilbud i det daveerende Nordic
Tankers A/S. I denne afgerelse kom Finanstilsynet frem til, at aktieoptioner - ud fra

a4



en formalsfortolkning - i serlige tilfelde skulle medregnes. For at undgi en fornyet
usikkerhed svarende til den, der herskede forud for Nordic Tankers-afgerelsen, bedes
det overvejet enten at viderefere den eksisterende bestemmelse i vierdipapirhandels-
lovens § 31, stk. 4, cller adresscre i forarbejderne, hvorvidt retsstillingen @ndres pé
dette punkt.

Mulighed f frcf Ser foreli ] ]
I udkastets § 44, stk. 1, er der som neestsidste ord tilfgjet ordet "reel”. Udgangspunk-
tet mi vare, at der er "kontrol”, hvis betingelsen om besiddelse af mindst en tredje-
del af stemmerettighederne opfyldes, medmindre aktionzeren konkret kan pivise, at
dette ikke er tilfeldet. I sa fald vil der ikke foreligge kontrol. Det kan derfor virke
forvirrende, hvis begrebet "kontrol" i lovteksten gradbagjes. Danske Advokater opfor-
drer derfor til at slette ordet "reel” i selve lovieksten.

Definition af kontrol-begrebet

Verdipapirhandelslovens § 31, stk. 3, nr. 2, (vedrorende befgjelse til at styre de fi-
nansielle og driftsmaessige forhold i et selskab i henhold til en vedtzgt eller aftale) er
ikke umiddelbart viderefart i lovforslagets § 44, stk. 2, der i evrigt videreforer nr. 1 og
3 i veerdipapirhandelsiovens § 3, stk. 3. Bemarkningerne til § 44 n@vner dog sidan-
ne befojelser i 5. afsnit pd side 219. Finanstilsynet opfordres til at overveje at videre-
fore vierdipapirhandelslovens § 31, stk. 3, nr. 2, direkte i lovforslagets § 44, stk. 2,
eller alternativt praccisere yderligere i bemearkningerne til § 44, om der er tilsigtet en
materiel 2ndring med udeladelsen. Finanstilsynet bedes have in mente, at bestem-
melsen kan tenkes eventuelt ogsi at viere relevant i forhold til ikke-danske mélsel-
skaber, der potentielt kan blive omfattet af reglerne, hvor det vil veere relevant at
vurdere spergsmilet om, hvorvidt der foreligger "kontrol” ud fra andre parametre
end for et dansk selskab.

Til lovens § 45

Generelt

Generelt ber det overvejes, om formilet med at forenkle reglerne opnis ved at dele
§6 44 og 45 op i to bestemmelser i stedet for at samle dem i en enkelt bestemmelse
som hidtil.

Kopsalider
Det kunne overvejes at praecisere, i hvilket omfang en gruppe af "personer, der hand-
ler i forstAelse,” kan konsolidere deres kontrol med et méilselskab, uden at dette udla-
ser et pligtmeessigt tilbud.

For det farste kan det overvejes at behandle sporgsmiiet om, hvorvidt der ifaldes
tilbudspligt gennem emissioner i mAlselskabet separat for spargsmalet om fusioner.
Dernast bedes Finanstilsynet overveje, om der - af pedagogiske Arsager - i lov-
forslagets bemarkninger med fordel kan viere en gentagelse af hovedpointerne fra
lovforslag L 102 (2007/08, 2. samling), som indferte reglerne om, at emission skal
anses som en erhvervelse, der udleser tilbudspligt.

Tilbudsplit ved fusi

Retstilstanden ved kontrolskifte som folge af fusion ber praciseres.
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I en afgerelse fra 1998 (Afgerelser og Udtalelser 1998, afgorelse 2,2) udtalte Koben-
havns Fondsbars, at vaerdipapirhandelslovens § 31 skal forstis sidan, at tilbudspligt-
reglerne i almindelighed ikke finder anvendelse ved fusioner. Dette anses forsat som
geldende ret i den overvejende del af den juridiske litteratur, se eksempelvis note 2
til § 31 i Vaerdipapirhandelsloven med kommentarer af professor, dr. jur. Jesper Lau
Hansen (12. udgave, august 2016). Overfor dette stir, at Finanstilsynets vejledning til
reglerne om overtagelsestilbud (2014) kan forstis pi den made, at tilbudspligt i al-
mindelighed indtreffer, ndr en aktioner ved fusion opndr kontrol over det forsat-
tende selskab, se pkt. 3.1.6. Finanstilsynets vejledning har dog ogsd bemarkninger
om egentlige og uegentlige fusioner efter selskabslovens § 239, der ikke udleser til-
budspligt, og som synes at veere vanskelige at forene med en almindelig antagelse om
tifbudspligt ved fusion.

Det ber tydeliggores, om tanken med den nye formulering af § 45 er, at en aktionzrs
erhvervelse af kontrol ved fusion skal udlaese tilbudspligt. Den nye sproglige formule-
ring tager udgangspunkt i et erhvervelsesbegreb frem for et overdragelsesbegreb og
kan derfor deekke aktier i det fortsettende selskab erhvervet ved fusion. Der vil dog
fortsat veere andre vanskeligheder ved at udstrakke tilbudspligtreglerne til fusion.
Blandt andet vil fastseettelse af tilbudskursen vaere vanskelig, fordi der ikke ved fusi-
on er foretaget en absolut veerdiansettelse af vaerdien af aktierne i det fortsaettende
selskab, men kun en relativ veerdiansettelse af aktierne i de to selskaber overfor hin-
anden. Fusioner, der indebeerer en sammenl®gning af to virksomheders driftsaktivi-
teter, er ogsa ofte drevet af industrielle konsolideringsovervejelser, effektiviseringer
og synergier og adskiller sig herved fra de transaktioner om aktionsrkontrol, som er
kerneomridet for tilbudspligtreglerne. En udstrakning af tilbudspligtreglerne til
fusioner kan derfor modvirke anskelige strukturendringer i erhvervslivet.

Hvis tilbudspligtreglerne skal anvendes pA fusion, bar bemzarkningerne om egentlige
og uegentlige fusioner og selskabslovens § 239 omskrives og formentlig udgi, da de
skaber tvivl om retstilstanden.

Danske Advokater bidrager gerne til yderligere belysning af fusionstilfzldene,

Som neevnt pé side 17 i appendix D til ESMA's "white list" (ESMA/2014/677), afhaen-
ger forstelsen af, hvornir personer skal anses for at "handle i forstielse” i henhold
til national ret, til dels af national selskabsret samt aktion=zrstrukturen i de bersnote-
rede selskaber i de enkelte medlemslande. Derfor ville det hjelpe til forstielsen af
reglerne, hvis Finanstilsynet, enten i forarbejderne og/eller i en opdateret vejledning,
kunne uddybe, hvordan reglerne fortolkes i lyset af national dansk ret.

Det kan overvejes at navne i sidste afsnit pi side 223, at det ikke vil vaere en over-
treedelse af reglerne at indgl en aftale med en aktionzr om, at sidstnzvnte ikke vil
acceptere et pligtmessigt overtagelsestilbud, selvom dette formelt er muligt for den-
ne at acceptere tilbuddet. Sifremt aktionzren alligevel accepterer tilbuddet, vil kon-
sekvensen heraf dog ikke veare reguleret af overtagelsestilbudsreglerne, men alene af
parternes indbyrdes aftale.

DANSKE

ADVOKATER/
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Diverse

Det bar preeciseres, at henvisningen pé side 223 er til nugeldende bekendtgorelse om
overtagelsestilbud, ligesom det bor angives, hvorvidt det er hensigten, at perioden pi
6 maneder skal fastholdes i den kommende bekendtgerelse om overtagelsestilbud.

Til lovens § 46
Finanstilsynet opfordres til at give eksempler pi de evrige typer af situationer, hvor

det kunne teenkes, at der kunne dispenseres fra pligten til at afgive et pligtmassigt
tilbud.

Danske Advokater mener stadig, at der i trid med Fondsborsens tidligere praksis [og
Finanstilsynets notat herom] vil blive meddelt dispensation ved gennemfersel af
"generationsskifter”, hvor f.eks. de kontrollerende A-aktier overdrages fra en person
til dennes sen eller datter via en gave eller et salg, som alene gennemfares som et
skattemassigt mere fordelagtigt alternativt til arv, som er undtaget tilbudspligten,
hvilket bedes bekraftet. Visse sidanne tilfzlde vil jo netop ikke nedvendigvis skabe
#endrede forudsatninger for minoritetskationmrerne, da status quo i en vis forstand
fastholdes.

Danske Advokater skal opfordre til, at det i bemazrkningerne preciseres, om det end-
videre kunne tznkes, at der i visse tilfeelde kunne gives dispensation i omstrukture-
ringssituationer, hvor der ikke formelt er tale om koncernforhold, men noget der kan
sidestilles hermed. Dette kunne f.eks. vare overdragelse af en kontrollerende aktie-
post inden for et private equity fund setup.

Det bemerkes yderligere, at der i f.eks. Sverige opereres med en videregiende
dispensationsadgang end den praksis, der hidti! er set i Danmark. Der opereres sile-
des Danske Advokater bekendt i Sverige med en dispensationsmulighed giende p3,
at hvis en kommercielt velbegrundet transaktion alene kan gennemfares, hvis der
gives en dispensation fra tilbudspligten, s er der mulighed for dette. En tilsvarende
dispensationsmulighed kunne veere onskelig i visse situationer i Danmark. Der skal
viere tale om en Klar undtagelse til hovedreglen om tilbudspligt, men Danske Advo-
kater finder det forkert pa forhAnd at udelukke denne mulighed.

Til lovens § 47

Det angives i bem&rkningerne til bestemmelsen, at denne implementerer takeover-
direktivets artikel 2(1)(a). Danske Advokater mener, at det rettelig er en henvisning
til takeoverdirektivets artikel 3(1)(a). Danske Advokater er af den opfattelse, at udka-
stets § 47 bar justeres. I overensstemmelse med takeoverdirektivets artikel 3(1)(a) er
geldende ret i dag, at tilbudsgivere i et frivilligt tilbud alene er forpligtet til at give
aktionarer af "samme kategori" samme behandling. Dette princip er ogsi udmentet i
bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 5, der alene forpligter tilbudsgiver til at be-
handle alle aktionzrer "inden for samme aktieklasse lige™. Denne retsstilling synes
dog ikke af fremg af selve lovteksten, som udea leesning af forarbejderne giver det
indtryk, at alle aktionarer skal tilbydes de samme vilkdr, uanset hvilken aktieklasse
deres aktier tilharer. Sidste punktum i tredje afsnit pé side 226 leser Danske Advo-
kater siledes, at det er Finanstilsynets intention at viderefare den gxldende retstil-
stand. Danske Advokater opfordrer dog til, at dette skrives direkte ind j lovteksten
samt gores klarere i bemzrkningerne til udkastets § 47.
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Til lovens § 48

Henvisningerne til bekendtgarelse om overtagelsestilbud kan virke forvirrende, idet
der i bemarkningerne refereres til bestemmelserne i den nugzldende bekendtgorelse
om overtagelsestilbud, der efter vedtagelse af forslag til lov om kapitalmarkeder vil
blive genudstedt med hjemmel i lov om kapitalmarkeder, hvorefter den vil erstatte
den nuverende, der er udstedt med hjemme i veerdipapirhandelsloven.

Endvidere kan Danske Advokater tilslutte sig forslaget om, at det ikke lzengere skal
vare et krav at udarbejde en tilbudsannonce. Reglerne om tilbudsannoncer har i dag
ikke lzngere relevans, da alt materiale kan tilgas elektronisk. Det kan overvejes, om
der i den kommende bekendtgerelse om overtagelsestilbud skal indskrives et egentlig
krav om, at der udarbejdes et resumé, hvilket i forvejen er markedspraksis. I avrigt
opfordres Finanstilsynet til generelt at lempe reglerne for fysisk udsendelse af til-
budsmaterialet i den kommende takeoverbekendtgerelse. Sluttelig skal det bemaer-
kes, at overskriften til § 48 indeholder ordet "titbudsannonce”, hvilket ber udgh.

Kapitel 14 — Optagelse til hande), suspension, sletning og overvigning
Til kapitel 14 — generelt

Danske Advokater noterer sig, at reglerne om sletning (fra handel og officiel note-
ring) efter anmodning fra udsteder udglr af forslaget til lov om kapitalimarkeder.
Danske Advokater henviser til heringssvaret af den 29. december 2015 og det efter-
folgende arbejde om at sege at fastlegge klarere lovgivningsmeessige kriterier for
sletning. Danske Advokater finder, som det blev givet udtryk for i den forbindelse, at
emnet bore vare lovreguleret, si udstedere og investorer er sikret klare og ensartede
regler, der ikke forvaltes og defineres af markedspladserne selv.

Til lovens § 76

Det er ikke blevet praciseret i selve bestemmelsen, at operataren, i tilfzelde hvor der
ikke foreligger et prospekt, skal sikre, at udstederselskabet har sikret sig, at undtagel-
serne til prospektpligten er opfyldt, men dette er fortsat indsat i bemerkningerne til
bestemmelsen (side 292). Forpligtelsen hertil bor angives i selve lovteksten.

Til lovens § 77

I bemeerkningerne side 293, 1. afsnit, er indsat, at operataten er ansvarlig for over-
holdelsen af reglerne om oplysningsforpligtigelser for udstedere og prospekter. Dette
m# veere en fejl, idet den ansvarlige efter lovbestemmelsen er den, der anmoder om
optagelse til handel af de pAg=ldende vardipapirer, jf. § 77, stk. 1, 2 pkt.

Tillovens § 78
2. afsnit af bemeerkninger til bestemmelsen pi side 294 ber sprogligt tilrettes, da der
ser ud til at mangle punktum eller ord.

Til lovens § 81

Det fremgar af bemarkningerne side 298, 6. afsnit, at det efter operaterens under-
retning om et brud eller formodet brud pa de nsevnte regler, herunder markedets
egne regler, er Finanstilsynet, der forestir den videre efterforskning og treeffer be-
slutning om en eventuel reaktion. Det bar her overvejes at tilfgje, at operataren selv
kan forfelge og pAl@gge sanktioner efter egne regelszt.

Henvisningen ti! de almindelige bemerkninger afsnit 3.7.2 pi side 298, 7. afsnit i
bemearkningerne lader ikke til at veere korrekt.
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Kapitel 20 — Handel, suspension og sletning af finansielle instrumenter
Tillovens § 107
Der henvises til bemerkningerne til § 81.

TVl lovens § 109

Stk. 1, 1 pkt. bor justeres til "Trzffer en operater af en multilateral handelsfacilitet
(MHR) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF)" i overensstemmelse med de gvri-
ge bestemmelser i kapitel 20, da bestemmelsen i henhold til definitionen af mar-
kedsplads ellers ogs3 vil glde for operaterer af et reguleret marked. Operatorer af
regulerede markeder er reguleret i lignende bestemmelse i § 79.

Kapitel 38 — Tavshedspligt
Danske Advokater henviser til heringssvaret af den 29, december 2015 til det davae-
rende lovudkasts § 277.

Supplerende bemzerkes, at det nuvaerende udkasts § 225, stk. 1, nr. 2, om videregivel-
se af fortrolige oplysninger til "offentlige myndigheder i forbindelse med efterforsk-
ning og retsforfolgning af muligt strafbare forhold omfattet af straffeloven eller til-
synslovgivningen" ber skeerpes eller undergives neermere analyse. Bestemmelsen er,
som den er formuleret, uden nogen form for begrensning. Det bar herunder klarge-
res, at Finanstilsynet, nér der indhentes oplysninger til brug for sager, skal oplyse
afgiveren af oplysningerne om, at oplysningerne vil knnne blive videregivet til andre
myndigheder som led i strafferetlig efterforskning. I modsat fald er der risiko for, at
vaesentlige retssikkerhedsgarantier overtreedes, idet Finanstilsynet pA den ene side
har krav pa en reekke oplysninger samtidig med, at der gexlder et absolut forbud mod
selvinkriminering.

Kapitel 40 — Offentliggorelse

I relation til lovforslagets § 234, stk. 1 nr. 3, henvises til heringssvaret af 29. decem-
ber 2015 vedr. det daveerende lovforslags § 287, stk. 1, ar. 3. Danske Advokater finder
det stzerkt beklageligt, at bestemmelsen er fastholdt, uanset regeringens gencrelle
princip om at undgl “overimplementering”. Som anfart i heringssvaret af 29. de-
cember 2015 er det Danske Advokaters opfattelse, at den forsliede bestemmelse ikke
er forankret i de EU-retlige regler. Danske Advokater skal derfor, forsteerket af det
generelle form&l om at undgd overimplementering, opfordre til, at bestemmelsen
genovervejes, siledes at offentliggerelse af beslutninger om overgivelse af sager til
videre strafferetlig efterforskning alene sker, hvis vesentlige samfundsmassige hen-
syn taler til stette herfor.

Kapitel 41 — Straffebestemmelser

Danske Advokater skal gentage de bekymringer vedr. de strafferetlige sanktioner,
som er udtryk i heringssvaret af 29. december 2015 ift. kap. 59 i det daveerende ud-
kast. Det bemzerkes, at de foresl3ede regler gir videre end kravet af EU-retten ift. (i
strafsubjekter (virksomhedsansvar ctr. personligt ansvar) og (ii) tilregnelighedskra-
vet (forszt ctr. uagtsomhed), som er fastlagt i de EU-retlige regler. Ikke mindst hen-
set til det overordnede formal med at undlade overimplementering skal Danske Ad-
vokater opfordre til, at reguleringen genovervejes.

Kap 50 - Tilsyn, kontrol m.v.
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Vi henviser ti] horingssvar af den 29. december 2015 til det daverende lovudkasts §
262-275, bortset fra bemeerkningerne til lovforslagets § 211 (davaerende § 262), § 213
(daveerende § 264) og § 221 (daverende § 273), som efter tilretning af lovforslaget
ikke lngere er relevante.

Udover det tidligere afgivne heringssvar har Danske Advokater folgende supplerende
bemarkninger:

Til lovens § 214, stk. 4

Bestemmelsen viderefarer veerdipapirhandelslovens § 87, stk. 8, der dog primert har
til formal, at give hjemmel til Finanstilsynet til at & adgang uden retskendelse til
leveranderer og underleveranderer med henblik p at indhente oplysninger om den
outsourcede aktivitet.

Der ses ikke i lovforslagets § 3 at veere medtaget den tidligere definition af "leveran-
dor” og "outsourcet aktivitet” og det kunne med fordel praciseres i forslagets ordlyd
— eller ved at medtage de tidligere definitioner — at Finanstilsynets befejelser er af-
greenset til den del af leverandarens/underleveranderens ydelser, der specifikt er
outsourcet fra en virksomhed omfattet af lovforslagets § 214, stk. 1, og aktiviteter
omfattet af samme.

Med venlig hilsen

Paul Mollerup
adm. direktor
pmo@danskeadvokater.dk

DANSKE
ADVOKATER

o

14114




Mia Juul Paustian (FT)

Fra: Anne Zeuthen Lakkegaard <anne.zeuthen.loekkegaard@nasdaq.com>
Sendt: 17. januar 2017 17:30

Til: Heringer

Cc: Christina Thorup Sand (FT)

Emne: RE: Heringssvar KML Nasdaq Copenhagen

Vedhzazftede filer: Horingssvar Nasdaq Copenhagen KML 16012017 pdf

Sag: 1911-0008

Sagsdokument: 6249

Nasdaq Copenhagen indsendte i gar et hgringssvar vedrgrende lovforslag til KML. Ved en fejl, er den forkerte
version blevet indsendt, sa jeg vil bede jer se bort fra den 1 gar fremsendte version, og i stedet benytte vedlagte. Der
er ingen materielle &ndringer, men kun nogle rettelser af stavefeji mv.

leg beklager meget ulejligheden.
Med venlig hilsen

Anne Zeuthen Lokkegaard
Legal Country Manager
Nasdaq Copenhagen

¢ Nasdaq

Direct: +45 33 77 04 14
Cell: +45402574 51

Nikolaj Plads 6
Copenhagen
DENMARK

Anne.zeuthen.loekkegaard @nasdag.com

http://www.nasdagomx.com

From: Anne Zeuthen Lokkegaard

Sent: 16. januar 2017 10:14

To: 'hoeringer@ftnet.dk’' <hoeringer@ftnet.dk>
Cc: 'ctn@ftnet.dk' <ctn@ftnet.dk>

Subject: Heringssvar KML Nasdaq Copenhagen

Vedlagt fremsendes hgringssvar fra Nasdaq Copenhagen A/S vedrgrende lovforslag til KML.
Med venlig hilsen
Anne Zeuthen Lpkkegaard

Legal Country Manager
Nasdaq Copenhagen

¢ Nasdaq



Direct: +45 33 7704 14
Cell: +4540257451

Nikolaj Plads 6
Copenhagen
DENMARK

Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdag.com

http://www.nasdagomx.com
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16, januar 2016 74 Nasdag

Finanstilsynet Nikolaj Plads 6
Juridisk Kantor 1067 Kgbenhavn K
Arshusgade 110 Nasdag.com
2100 Kgbenhavn @

Att: Christina Thorup Sand

Hpring af udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til
samlelovforslag som fglge heraf

Nasdaq Copenhagen {Nasdaq) har modtaget forslag til lov om vaerdipapirhandel samt forslag til lov om
kapitalmarkeder i hgring. Nasdaq seetter stor pris p3 muligheden for at blive hgrt i forbindelse med
udarbejdelsen af dette nye lovkompleks.

Nasdaqs hgringssvar er inddelt | tre afsnit:

* Forste afsnit vedrgrer generelle bemaerkninger tif forslag til lov om kapitalmarkeder.

¢ Andet afsnit vedrgrer bemaerkninger til enkelte omrader af lovforslaget om lov om
kapitalmarkeder eller konsekvenser heraf,

¢ Tredje afsnit vedrorer specifikke bemarkninger til bestemmelserne i lovforslaget.

Nasdaq har ikke foretaget en gennemgang af de foresldede sendringer i samlelovforslaget.
1. Generelle bemzaerkninger til lovforslag om lov om kapitalmarkeder

Overordnet set hilser Nasdaq skabelsen af en ny kapitalmarkedslov {KML) velkommen. Lov om
veerdipapirhandel har lznge trengt til en gennemgribende revision, da den har baret preeg af mange &rs

lovgivningsmaessig knopskydning,

Den nye struktur i KML medfgrer en betydelig mere struktureret og laesevenlig lov. Nasdaq vil i den
forbindelse gerne komplimentere for det store arbejde, der er blevet lagt i udarbejdelsen af KML. Vi har
sat pris pd at blive taget med pa rad i den arbejdsgruppe, der har arbejdet med udvalgte dele af
lovforslaget pd et tidligt stadie, og er overordnet tilfredse med den struktur og form, lovforslaget har
fdet. Samtidig vil vi gerne takke for, at en razkke af de bemzrkning, der blev fremsat af Nasdaq i
forbindelse med den farste hgring af KML i december 2015, er blevet indarbejdet i det nye udkast af
KML, der nu er sendt t hgring.




Heringsfrist

Som en helt overordnet bemaerkning, mener Nasdag, at den tid, der har veeret givet til hgring af
lovforslaget, er alt for kort, den store ndring taget i betragtning. Nar der laves en si gennemgribende
@&ndring af det eksisterende udgangspunkt, er det af vaesentlig betydning, at der gives parterne en
rimelig tid til at sa=tte sig ind i, analysere og kommentere pé lovforslaget. Dette er med til at sikre
kvalitet i lovgivningen og fange uhensigtsmasssigheder eller deciderede fejl, der senere kan skabe
problemer i anvendelsen af loven og medfgre behov for hurtige lovaendringer.

2. Bemaerkninger til enkelte omrader af lovforslaget om lov om kapitalmarkeder eller
konsekvenser heraf

2.1 Sletteregel

Nasdaq er meget bekymret over, at reglen i den nuvaerende § 25, stk. 3, om sletning pé udsteders
anmodning, foreslds ophaevet. | de senere ar har der veeret en del sager om sletning af selskaber, hvor
der har vaeret uenighed mellem et selskab og dele af dets aktionzergruppe eller mellem grupper af
aktionzerer | et selskab i situationer, hvor et selskab selv anmoder om sletning fra optagelse til handel.
Senest har der vaeret forlabet omkring sletning af Mols-Linien A/S, der med al tydelighed viste et behov
for revision af den eksisterende regel, men ogs3 understregede behovet for at have regulering pa dette
vanskelige omrade. | disse sager, er Nasdaqs afggrelse om adgangen til at blive slettet i flere situationer
blevet anket til Finanstilsynet og har i visse tilfzelde ogsa veeret forelagt Erhvervsankenaevnet til
afgorelse. Pa baggrund af disse sager — herunder iszer forlgbet omkring sletning af Molslinen, nedsatte
Finanstilsynet en arbejdsgruppe, der skulle komme med forslag til en zndring af den eksisterende regel.
Det vaasentligste udgangspunkt for Nasdagq i forhold til dette arbejde var, at der med en &ndring af
reglerne blev skabt mere klare og objektive betingelser for sletning, idet det skensmaessige element, der
er indeholdt i reglerne i dag, har vist sig vanskeligt hindtérbart - ikke mindst grundet de manglende
offentligretlige retningslinjer for udgvelsen af dette skgn. P3 intet tidspunkt indgik det i gruppens
overvejelser at afskaffe offentligretlig regulering p2 dette omride. Tvaertimod var det = helt i trdd med
Nasdags holdning — opfattelsen, at der er brug for en regulering heraf. Dette er begrundet i et hensyn til
minoritetsaktionaerer, der ikke skal kunne tile, at en aktie, man har investeret i ud fra et hensyn til
likviditeten i aktien, gennemsigtigheden omkring prisdannelsen og den lgbende adgang til offentliggjort
information omkring selskabet, der falger af en bgrsnotering, blot kan slettes fra handel igen. Dette bar
krzeve fagttagelse af nogle minimumskrav hertil, da dette vil efterlade aktionazren med en forringet
likviditet i aktien, en ringere gennemsigtighed i prisdannelsen og manglende adgang til information
omkring selskabet. Derfor er det Nasdags vurdering, at der er et klart behov for en vis grad af
retsbeskyttelse af aktionarerne i en slettesituation. Nasdaq er bekymret for, at en ophaevelse af den
offentligretlige regulering af denne situation, kan fgre til situationer, hvor isar private
minoritetsaktionzrer, der bidrager til at skaffe kapital til et selskab, vil blive "kgrt over” af
majoritetsaktionazrene eller selskabet i en sidan grad, at det kan vaere yderst skadeligt for den
aktiekultur, som Nasdaq, branchen og investorerne har brugt mange &r p3 at etablere og understgtte i
Danmark.

Reguleringen af dette omrade er forskellig i en lang reekke sammenlignelige lande. S3ledes er der flere af
de nordiske lande, der har en regulering, der ligner den nuvarende danske, men hvor reglerne fortolkes
forskelligt.




Hos Nasdaq har vi igennem arene handteret en lang raekke sager, hvor selskaber har anmodet om
sletning fra optagelse tif handel. | langt de fleste tilfazlde, har Nasdaq imgdekommet anmodningen, men
har opstillet en praksis for nogle minimumsbetingelser til sikring af investorbeskyttelsen, der skal
opfyldes, fgr en anmodning vil blive taget til fgige. | mange af disse sager er en sletning fra optagelse til
hande! ukontroversiel. Dette kan eksempelvis veere fordi, at selskabet keemper for gkonomisk
overlevelse eller under likvidation. | andre tilfelde har en sletning veeret yderst kontroversiel. Dette
skyldes ofte en usikkerhed omkring et selskabs reelle vaerdi, og den kendsgerning, at en aktie, der ikke
lzengere er optaget til handel, alt andet lige vil have en betydeligt forringet likviditet, vil vare svaere at
prisfastsatte og vil veere omfattet af en forringet gennemsigtighed omkring selskabet, da
oplysningsforpligtelsen vil vaere bartfaldet.

Nasdagq frygter, at en fiernelse af reglerne omkring adgang til sletning eksempelvis vi! kunne fgre til, at
selskaber kan ga pd barsen, rejse ny npdvendig kapital og derefter kort tid efter ga af bgrsen igen,
hvorefter de nye Investorer bliver efterfadt i en uhensigtsmaessig situation. En reekke andre
uhensigtsmassige scenarier vil kunne forekomme, og barsen har tidligere handteret sager, hvor en
sletning ikke forekom rimelig overfor minoritetsaktionaerne.

Det har veeret fremfert, at Nasdags @nske om at fastholde regulering af dette omrade, skyldes et
kommercielt gnske o at kunne fastholde selskaber i en optagelse til handel, som et selskab ikke selv
lngere @nsker. Dette er ikke korrekt. Nasdaq har ingen intersse | at fastholde selskaber i en optagelse
til handel af deres finansielle instrumenter, som udstederen ikke selv pnsker. Vi ser dog et klart behov
for en regulering af, hvordan en udsteder kan blive slettet fra optagelse til handel, siledes at
Investorerne i det pageeldende finansielle instrument ikke bliver efterladt | en uhensigtsmaessig
situation.

Det anfgres i hgringsmaterialet, at det med fjernelsen af reglen i den eksisterende § 25, stk. 3, fremover
vil veere op til den enkelte markedsplads at fastsette regler om sletning i sine regler. Hertil skal Nasdaq
bemzrke, at de mange komplicerede sager, der har vaeret omkring sletning pa en udsteders anmodning,
tydeligt har vist behovet for offentligretlig regulering af dette vigtige spargsmal. Det ber ikke vaere op til
den markedsplads, der har en kommerciel interesse | spgrgsmalet at hindtere dette — uanset at en
markedsplads via sin organisation rent faktisk vil vaere I stand til at hindtere en sidan afgprelse pa et
objektivt grundlag. Den grundlzeggende sikring af hensynet til investorerne bgr vare et offentligretligt
anliggende, sdledes at der sikres en ensartet regulering uanset markedsplads, der kan vaegte hensynet til
en udsteder op mod hensynet til de investorer, der har investeret | udstedere. Det bgr s3ledes ikke vaere
op til den enkelte markedsplads regulering. Dertil skal tilfgjes, at det vil medfgre en vaasentlig
byrdeforggelse for markedspladserne, tvis reguleringen af dette spargsmal skal l==gges over pa
markedspladsen som private aktgrer. Endeligt skal det anfgres, at hvis reguleringen af dette omrade
overlades til den enkelte markedsplads, sa vil en afgdrelse af dette spgrgsmal, ikke kunne indbringes for
Finanstilsynet til pravelse, men skal | stedet indbringes for domstolene, hvilket er en betydelig tungere
og mere omkostningsfuld proces, for den part, der er uenig i markedspladsens afggrelse.

Nasdaq deltager gerne i yderligere draftelser med Finanstilsynet og ministeriet omkring dette vigtige
emne,




2.2 Sm3 prospekter

Nasdaq har konstateret med tilfredshed, at det med |ovforslaget foreslas at fjerne kravet til
udarbejdelse og godkendelse af prospekt ved offentlige udbud mellem 1 mio. og 5 mio. euro. Dette vil
bringe reguleringen i Danmark pa niveau med andre af de lande, vi normalt sammenligner as med.
Ligeledes vil det gare det nemmere og mindre byrdefuldt for mindre virksomheder at blive optaget til
handel pd en markedsplads som First North. Da der for optagelse til handel p3 First North, af
markedspladsen, kraeves udarbejdelse af en virksomhedsbeskrivelse, vil denne andring af reglerne ikke
medfgre en forringelse af investorbeskyttelsen, nér et selskab gar pa en markedsplads som First North,
men vl skabe en betydelig stgrre fleksibilitet for en udsteder.

2.3 SMV Vaekstmarkeder

Nasdaq er meget enig med Erhvervsministeriet i, at det er vigtigt at arbejde med mulighederne for, at
mindre seiskaber kan rejse risikovillig kapital, sledes at danske selskaber kan finde kapital til vaekst og
arbejdspladser. Derfor er det vigtigt, at det store arbejde som EU Kommissionen har udfert — og stadig
eri gang med —inkluderes i overvejelserne til udarbejdelsen af det endelig lovforslag - serligt de tanker
og visioner, som er at finde | ‘Green Paper on the Capital Markets Union’.

De nordiske Nasdaq-bgrser driver Nasdaq First North-markedspladsen, som netop taenkes at vaere
oplagt til at blive et SMV Vaekstrarked. Nasdaq First North har veeret det mest succesfulde SME-
marked i Europa i flere dr og har alene i 2016 tiltrukket 65 selskaber p3 nordisk plan. Markedspladsen er
mere eller mindre identisk i alle jurisdiktioner, som vi driver den |, men det har primzrt varet svenske
og finske selskaber, som har fundet vej til risikovillig kapital og startet deres veaekstrejse p3
markedspladsen. P vores danske del af Nasdaq First North blev der ikke noteret &t eneste dansk
veekstselskab | Danmark i flere ar, hvilket illustrerer, at der er stgrre problemstillinger end en “SMV
vaekstmarked bléstempling” af et marked for at f& gang i de danske selskabers kapitalrejsninger via en
markedsplads. Til gengeeld har en raekke mindre danske selskaber ladet sig notere p& markedspladser i
udlandet. | Nasdaq regi har det vist sig ved at danske selskaber har noteret sig i USA og i Sverige. Det er
vigtigt, at tankerne omkring SMV-vaekstmarked ikke blot forbliver en ‘bidstempling’ af en MHF, men at
der komme reel handling bag tankerne. | den sammenhang har Nasdaq igennem flere &r leveret
Izsningsforslag, som kan Igsne op for denne problemstilling.

De seneste ar har indsnaevret antallet af sm& og meliemstore aktarer pa investorsiden, nar det galder
supportering af bgrsnoteringer af mindre selskaber. Eksempelvis er det i dag ofte kun de allerstgrste
pensionskasser, som selv forvalter deres investeringsmandat. Stort set alle sma og mellemstore
fondsmaeglerselskaber med egen corporate finance-afdeling og egen investorbase er forsvundet i
Danmark. | Sverige har disse sma og mellemstore fondsmaeglere en nicheforretning i at levere
bersintroduktioner, analysedakning og distribution til private af mindre barsintroduktioner. Denne
investorbase eksisterer i Sverige, fordi det er mere attraktivt at veere investor.

Aktionzerbeskatning er i Danmark pa maksimalt 42 procent. | Sverige skal en aktionzr aflevere
maksimalt 30 procent af afkast pd bide kursgevinst og dividendeudbetaling. Det er medvirkende til at
deempe investeringslysten i danske aktier. Selvom aktionzerbeskatning ikke er en del af dette lovforslag,
vil Nasdagq alligeve!l benytte lejligheden til igen at understrege, at hvis de averordnede mal med
lovforslagets bestemmelser om oprettelse af et SMV-vaekstmarked skal opfyldes, er Erhvervsministeriet
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ngdt til ogsa at se pa vores skattesystem.

Et af de vigtigste elementer | at fd danske virksomheder til at rejse kapital via en markedsplads er en
konkurrencedygtig aktionaerbeskatning. | Danmark heskattes kursgevinster og udbyttebetaling begge
med maksimalt 42 procent. Det er en OECD-topscorer og en tung meromkostning for danske selskabers
muligheder for at rejse langsigtet, risikovillig kapital. Den meramkostning tager danske investorer villigt,
nar det gaelder store selskaber med dokumenterede og solide indtjeninger.

Problemet opstar, ndr danske investorer skal investere i danske vaekstselskaber, da den iboende
merrisiko for disse typer selskaber maksimeres markant af den meromkostning investoren skal betale
staten i form af den maksimale aktionzerbeskatning pa 42 procent. Til sammenligning betaler en svensk
aktionzer 30 procent, en norsk 28 procent, en amerikansk 19,1 procent, mens OECD-gennemsnittet er p3
16,4 procent. Dette er en af drsagerne til, at vi ser svenske virksomheder i s3 stort antal komme til
Nasdaq First North for at rejse kapital.

Nasdag Kgbenhavn henstiller sdledes til, at der udover reglerne i lovforslaget ligeledes kigges pa
gunstigere skattevilkar for investorerne - eksempelvis simpel og konkurrencedygtig aktionaerbeskatning.

Indfgrelsen af et dansk SMV Vaekstmarked kan ikke sta alene som trakplaster for mindre selskaber til at
rejse kapital via en barsmarked, og derfor mener Nasdaq, at en dansk aktiesparekonto som den svenske
er ngdvendig for at implementere EU's SMV Vakstmarked i Danmark med succes.

Nasdaq vil meget gerne indga i en fortsat dialog med Erhvervsministeriet om dette emne.

2.4 Alternative markedspladser

Med lovforslaget fjernes markedspladstypen “alternative markedspladser”. Det betyder, at First North,
der i dag er en alternativ markedsplads, fremover vil skulle vaere en almindelig MHF eller alternativt et
SMV-vaekstmarked, hvis markedspladsen veelger at benytte sig af denne mulighed. Reguleringsmaessigt
betyder dette blandt andet, at vasentlige dele af den investorbeskyttelse, der ligger i
markedspladsformen alternative markedspladser forsvinder. Her taenkes primaert p3, at reguleringen af
overtagelsestilbud i dag ogsa finder anvendelse p3 alternative markedspladser, ligesom
flagningsreglerne ogsa er udstrakt til at geelde for investorer pa alternative markedspladser. P4 begge
disse omrader er der tale om omrider, hvor markedspladsen ikke selv har mulighed for at fastseette
regler, da markedspladsen kun kan binde udstederne og ikke investorerne. Derfor opstod behovet for at
udstrazkke denne regulering til alternative markedspladser. Det var meget vaesentligt for Nasdagq, da
reglerne omkring alternative markedspladser blev indfgrt | lovgivningen p3 gnske fra Nasdaq, at denne
regulering ogsa ville finde anvendelse pa alternative markedspladser, sdledes at den grundlzggende
Investorbeskyttelse var sikret. Dette var i trdd med de tilbagemeldinger, Nasdaq fik fra relevante
interessenter i forbindelse med lanceringen af markedspladsen. Det fremgik sdledes af de haringssvar,
som Nasdaq modtog forud for lanceringen af markedspladsen, at regler om overtagelsestilbud og
flagning blev anset som centrale for tilliden til markedspladsen. Det er Nasdags holdning, at der fortsat
er behov for denne investorbeskyttelse, sdledes at tilliden til markedspladsen kan opretholdes, Nasdag




skal derfor opfordre til, at muligheden for fortsat at omfatte investorerne p3 First North med denne
beskyttelse opretholdes.

3. Nasdaas bemaerkninger til specifikke bestemmelser i lovforslaget
Kapitel 1 — Anvendelsesomréde, definitioner og frister

Ad) § 3 - Definitioner

Lovforslagets § 3 nr. 1, 2, 3 og 4, definerer henholdsvis et multilateralt system, et reguleret marked, en
multilateral handelsfacilitet (MHF) samt en organiseret handelsfacilitet (OHF). Det fremgér af
bemaerkningerne, at bestemmelserne skal gennemfgre MIFID Il artikel 4 stk. 1 nr. 19, 21, 22 og 23, og
derfor undrer det Nasdaq, at definitionerne i lovforslaget ikke svarer til definitionerne i direktivet. For at
undga fortolkningstvivl foreslas det, at definitionerne i lovforslaget tilpasses MiFID Il. S3fremt det er
hensigten, at anvendelsesomradet af et multilateralt system, et reguleret marked, en MHF eller en OHF i
henhold til lovforsalget skal fortolkes anderledes end de tilsvarende definitioner i MiFID 1I, bedes
Finanstilsynet redeg@re og begrunde herfor. Bemaerkningerne til lovforslaget belyser ikke dette p3
tilstrazkkelig vis.

Kapitel 3 - prospekter

Ad} § 105tk 1

Som ovenfor beskrevet, imgdeser Nasdaq lovforsalgets § 10 stk. 1, idet der herefter ikke vil veere
prospektpligt for offentlige udbud op til 5 mio. Euro, hvilket vi lznge har efterlyst. Det er vores
forhabning, at gransen bliver sat op fra 5 mio. Euro til 7 mio. Euro i forbindelse med vedtagelsen af de
nye prospektregler pa EU-plan.

Kapitel 5 — oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier og gzldsbeviser optaget til handel pd

regulerede markeder

Kapitlet omhandler oplysningsforpligtelser for udstedere med aktier og geeldsbeviser optaget til handel
pa et reguleret marked. Bestemmelserne omfatter ikke oplysningsforpligtelser for andre typer af
udstedere omfattet af transperansdirektivet. Nasdaq er usikker p3, hvad dette betyder | praksis og, hvad
arsagen er til denne indsnaavring af anvendelsesomradet.

Kapitel 9 — kvalificerede ejerandele

Ad) § 50 stk. 1 0og 2

Det fremgar af lovforslagets § 50 stk. 1, at en operater af et reguleret marked bl.a. skal offentliggere og
give Finanstilsynet meddelelse om navne pa samtlige direkte og indirekte ejere i virksomheden.
Tilsvarende fremgar det af § 50 stk. 2, at hvis en operatgr af et reguleret marked far kendskab til en
patenkt erhvervelse eller athandelse af andele, hvorved der sker en andring af identiteten af de
fysiske eller juridiske personer, der ejer en kvalificeret andel, skal operatgren straks give Finanstilsynet
meddelelse herom.

Lovforslaget § 50 stk. 1, naevner eksplicit “direkte og indirekte ejere”, mens det imidlertid ikke fremgar af
§ 50 stk. 2, hvorvidt meddelelseskravet gaelder for fsva. direkte og/eller indirekte ejere. Dette foreslés




praeciseret i bestemmelsen.

Kapitel 11 — tilladelser mv.

Ad § 59
Der savnes en beskrivelse | bemarkningerne til bestemmelsen af, hvorfor der foresl3s en graense for

nettoomsaetning pa 100 mio. kr. eller derudover | to pa hinanden fglgende regnskabsar i den foresliede
§ 59, stk. 2, nr. 1. Forpligtelsen for medlemsstater ifplge direktivet gar p3 at sikre, at markedsoperatgrer,
der er vaesentlige i kraft af deres stgrrelse, interne organisation og deres aktiviteters art, omfang og
kompleksitet skal opfylde visse naarmere specificerede direktivkrav. Der gives ikke en fyldestggrende
beskrivelse | bemzerkningerne af den vurdering, der lazgger bag at fastszette et objektivt krav p3 100
mio. kr. til opfyldelse af denne forpligtelse for medlemsstaten. Ligeledes mener Nasdagq, at det ber
overvejes, om en stationzer graense pa 100 mio. kr. er hensigtsmaessig, da en sidan bestemmelse ikke vil
kunne tage hgjde for udviklingen i samfundsgkonomien.

I bemaerkningerne til § 59 fremgar “Det foresldede stk. 2, nr. 4 og stk. 3, er nyt”, men der findes ikke et
stk. 2, nr. 4, i den foresldede bestemmelse.

Ad § 61

Nasdaq foreslar, at den foresliede bestemmelse i § 61, stk. 2, udgar. Der er tale om en national regel,
der begraenser et reguleret markeds frihed til at fastsatte sit eget navn. Nasdaq finder siledes ikke, at
det er navnet pa operatgren af det regulerede marked, der skal sikre klarhed om, hvilke regler, der er
knyttet til de finansielle instrumenter. Ligeledes finder Nasdag ikke, at der er relevant at begraense
danske operatrer af regulerede markeder i forhold til tilsvarende udenlandske operatgrer af
regulerede markeder.

Det skal bemaerkes, at der i bemaerkningerne til den foresldede § 61 henvises til “Den foreslaede
bestemmelse i § 65" | stedet for til § 61.

Ad § 62

Nasdag statter, at det nugzeldende krav om forudgdende tilladelse efter § 12, stk. 2, ved indglelse af
aftaler om outsourcing eller andre forhold af vidtrazkkende betydning ophzeves og erstattes af en
underretningspligt, som i den foresl3ede § 62, stk. 1, nr. 2 i tilfzlde af outsourcing. Den eksisterende
regel har vaeret byrdefuld i praksis, og har veeret et sarligt dansk krav, som ikke har varet g=ldende for
vares gvrige nordiske Nasdag-bgrser. Dette har gjort de danske processer betydeligt mere
ressourcekraevende og tunge i forhold til tilsvarende processer | de andre nordiske lande, Nasdag
opererer i.

Kapitel 12 — ledelse og indretning af det regulerede marked

Ad § 68

Det folger af MiFID art. 45, stk. 7, at “I forbindelse med meddelelse af tilladelse til et reguleret marked
sikrer medlemsstaterne, at den eller de personer, der rent faktisk leder et allerede godkendt reguleret
markeds forretninger og drift i forbindelse med dette direktiv, anses for at opfylde kravene i stk. 1”. Det
vil sige, at der for disse personer ikke skal foretages en ny egnethed- og haderlighedsvurdering i
Danmark. Denne bestemmelse er foresldet gennemfprt i iovforslagets § 59. En tilsvarende mulighed ses




ikke foresldet for situationer, hvor en operatgr af et reguleret marked i drift foretager en udskiftning i
sin bestyrelse, og indsaetter en person, der deltager i ledelsen af en allerede godkendt markedsoperatgr
i udlandet, og dermed allerede er hazderligheds- og egnethedsvurderet i udfandet. Nasdaq gnsker, at en
sadan mulighed indsaettes i den foresldede § 68, eller at det som minimum anfgres i bemarkningerne til
bestemmelsen, at | sddanne situationer vil Finanstilsynet anse det for tilstreekkeligt, at der eksempelvis
indsendes dokumentation for denne hzderligheds- og egnethedsvurdering foretaget af en anden
europzisk kompetent myndighed. For Nasdaq vil dette kunne medfgre en vaesentlig administrativ
lettelse, og der synes ikke nogen grund til at hensynet bag MiFID 1) art. 45, stk. 7, ikke ogsa skulle finde
anvendelse pa Igbende udskiftninger i bestyrelsen eller direktionen.

Ad §65

Det folger af denne bestemmelse, at en operatgr af et reguleret marked, som i 2 pd hinanden fglgende
regnskabsar har haft en nettoomsaetning pd 100 mio. kr. eller derover, skal nedszette et
nomineringsudvalg. For Nasdaqs bemzaerkninger vedrgrende graensen p& 100 mio. kr. se bemaerkning
ovenfor til § 59,

Derudover, skal Nasdaq bemeerke, at direktivet angiver en undtagelsesmulighed i art. 45, stk. 4,
hvorefter det anfgres, at hvis ledelsesorganet i henhold til national ret ikke har nogen kompetence i
forbindelse med udvalgelsen og udnavnelsen af sine medlemmer, s3 finder kravet om et
nomineringsudvalg ikke anvendelse. Da kompetencen til at valge bestyrelsesmedlemmer | Nasdaq i
overensstemmelse med selskabsloven ligger hos generalforsamlingen og ikke hos bestyrelsen, er det
Nasdaqs holdning, at Nasdaq vil vaere omfattet af denne undtagelse 1 direktivet, og Nasdaq skal derfor
henstille til, at ogsa denne del af direktivet implementeres i dansk lovgivning.

Kapitel 13 — krav til drift, adeang mv.

Ad) § 74

Det fremgdr af den foresl3ede § 74, stk. 1, at blandt andet operatgrer af et reguleret marked har ret til
at blive medlemmer af et reguleret marked, hvis de opfylder de regler, der er fastsat for markedet i
medfgr af § 73. Nasdaq mener ikke, at bestemmelsen i den foresldede § 74 skal omfatte regulerede
markeder i den kreds aktgrer, der kan blive mediem af et reguleret marked. Muligheden herfor ses ikke
omfattet af MiFID II. Ligeledes vil det ikke forekomme logisk set i forhold til en operater af et reguleret
markeds natur. Da operaterer af regulerede markeder heller ikke er omtalt i bemaerkningerne til
bestemmelsen, antages det, at det er en fejl, at operatgrer af regulerede markeder er nzevnt i den
foresldede § 74,

Kapital 14 — optagelse til handel, suspension, sletning og overvigning samt kapital 20 — Handel,
suspensian eller sletning af finansielle instrumenter

Ad § 78 (samt § 108)

Det fglger af den foresidede bestemmelse i § 78 samt bemarkningerne hertil, at et reguleret marked
kan suspendere eller slette, hvis et intrument ikke lzengere opfylder det regulerede markeds regler
forudsat, at det ikke er til vaesentlig skade for investorerne eller markedets ordentlige funktion. Det
felger af bemaerkningerne til bestemmelsen, at suspension eller sletning af et finansielt instrument, hvor
det ikke kan konstateres, at instrumentet ikke lazngere opfylder markedets regler, eller hvor en




suspension eller sletning trods overtraedelsen vil medfgre en vasentlig skadesvirkning for investorerne
eller markedets ordentlige funktion, er straffebelagt. Hertil skal Nasdaq bemaerke, at en sadan regel vil
medfgre et opger med den eksisterende praksis omkring suspension og medfgre, at barsen ikke lengere
vil kunne suspendere i situationer, hvor det skgnnes relevant af hensyn til markedets ordenlige funktion
— eksempelvis, hvor det sker en voldsom uforklarlig kursudvikling i en aktie eventuelt p3 grund af rygteri
markedet, men hvor en egentlig overtraedelse af bgrsens regler ikke har kunnet konstateres elier
eventuelt fprst kan konstateres pa et senere tidspunkt. Det vil ogs3 betyde, at den eksisterende praksis,
hvorefter der kan foretages en suspension — oftest pA anmodning fra udsteder - i situationer, hvor der
afventes en offentlig afggrelse - eksempelvis en domstolsafggrelse eller en afgarelse fra en myndighed,
ikke vil kunne opretholdes. Denne praksis er opstdet, s3ledes at der bliver givet et selskab mulighed for
at na at sende en meddelelse ud til markedet ved offentlige afggrelser, inden der kan handles pa den
nye viden. Hensigten er en ligebehandling af investorerne, siledes at det ikke kun at de f3, der har haft
adgang til oplysningen, f.eks fordi de har vaeret tilstede ved en domsafsigelse, der kan handle p4 denne
viden, inden markedet i gvrigt er informeret.

Bestemmelsen tager sigte pd en overtraedelse af det regulerede markeds regler og naevner ikke noget
om overtraedelser af relevant lovgivning. Et reguleret markeds regelsaet vil ikke ngdvendigvis indeholde
bestemmelser i forhold til omrader, der er reguleret offentligtretligt. Det m& antages, at det ogsa vil
vaere relevant for et reguleret marked at kunne suspendere eller slette ved overtraedelser p3
lovgivningsniveau. Det fremgér siledes eksempelvis af den foreslaede § 79, at hvis et reguleret marked
treeffer beslutning om suspension eller sletning pa baggrund af mistanke om et overtagelsestilbud, s3
kan Finanstilsynet kreeve, at operatgrer af andre markedspladser og systematisk internalisatorer
ligeledes suspenderer eller sletter handlen med det bergrte instrument eller derivater heraf. Imidlertid
er regler om overtagelsestilbud ikke en del af Nasdaq Copenhagens {det regulerede markeds) regler.
Dette er alene reguleret pé lovgivningsniveau, og derfor er der som udgangspunkt ikke adgang efter den
foreslaede § 78. stk. 1, til at suspendere pa denne baggrund. Dette har nz2ppe varet hensigten.

Det skal bemaerkes, at ordlyden af KML § 108 stk. 4 og § 109 stk, 2 vedrgrende suspension og sletning af
finansielle instrumenter optaget til handel p3 en MHF eller OHF ikke er enslydende med henholdsvis §
78, stk. 4 og § 79 stk. 2 i KML, som vedrgrer suspension og sletning af finansielle instrumenter optaget til
handel pé et reguleret marked. Det ville vaere hensigtsmassigt, hvis ordlyden af disse bestemmelser
kunne harmoniseres, siledes at der ikke kan opsta fortolkningstvivl fsva. suspension og sletning af
finansielle instrumenter optaget til handel p3 regulerede markeder contra MHF er og OHFer.

Nasdags bemazerkninger vedrgrende den foresliede § 78 er ogsé gaeldende for den tilsvarende
bestemmelse for MHF'ere | den foresldede § 108 samt berneaerkningerne til denne bestemmelse.

Ad § 79 (samt § 109)
Se de ovenfor anfprte bemzerkning under § 78.

Derudover skal det anfgres, at det fremgdr, at ” kan Finanstilsynet krave, at operatgrer af andre
markedspladser og systematiske internalisatorer ligeledes suspenderer eller sletter handien med det
bergrte finansielle instrument...” . Der bgr formentlig st4, at instrumentet ligeledes “slettes fra handel”
eller "slettes fra optagelse til handel”,




Nasdags bemarkninger vedrgrende den foresliede § 79 er ogsa g=ldende for den tilsvarende
bestemmelse for MHF'ere i den foreslaede § 109 samt bemaerkningerne til denne bestemmelse,

Derudover fremgar det af § 109, stk. 2, 2. pkt., at "Suspension m3 dog ikke foretages, hvis der er
sandsynlighed for, at det vil vaere til vaesentlig skade for investorernes interesse eller markedets
ordenlige funktion”. Denne bestemmelse bgr referere til bide suspension og sletning. Det antages ikke,
at reglerne om suspension og sletning for MHF, OHF henholdsvis regulerede markeder skal fortolkes
forskelligt, og det ville derfor vaere hensigtsmaessigt, hvis ordlyden af disse bestemmelser blev
harmoniseret.

Ad) § 81 (samt § 107)

Det fglger af forslaget til § 81, at en operater af et reguleret marked hurtigst muligt skal underrette
Finanstilsynet, hvis operatgren bliver bekendt med eller har formodning om vaesentlige brud p3 det
regulerede markeds regler, handelsforhold i strid med det regulerede markeds regler eller adferd, der
kan indebaerer overtraedelse af markedsmisbrugsforordningen, eller systemfejl | forbindelse med et
finansielt instrument. Nasdaq skal ggre opmazrksom p4, at dette medfgrer en fravigelse fra det
eksisterende udgangspunkt, i det den gaeldende § 11 foreskriver at Nasdaq skal underrette
Finanstilsynet ved overtraedelser af veerdipapirhandelsloven samt bekendtggrelser udstedt i medfgr af
loven samt ved grove eller gentagne overtraedelser af regler fastsat af det regulerede marked eller en
multilateral handelsfacilitet. Med den foresl3ede nye bestemmelse i § 81 skal Nasdaq underrette
Finanstilsynet ved brud eller formadning om brud pa det regulerede markeds regler, handelsforhold i
strid med det regulerede markeds regler, adfeerd, der kan indebaere overtredelse af
Markedsmisbrugsforordningen, eller systemfejl i forbindelse med et finansielt instrument. Det nye
ordlyd bevirker siledes en indskreenkning i den nuvaerende underretningspligt i forhold til overtredelse
pa lovgivningsniveau, mens den samtidig er en udvidelse i forhold til den nuvaerende underretningspligt
pa overtraedelse — eller formodning for overtradelse - af selve det regulerede markeds regler.

Det fremgar af bemazrkningerne til bestemmelsen, at det efter en underretning herefter er
Finanstilsynet, der forestar den videre efterforskning og treeffer beslutning om en eventuel
efterfglgende reaktion. Hertil skal Nasdaq bemaerke, at hvor det giver mening, at Finanstilsynet
efterforsker og treeffer beslutning om eventuelle reaktioner pa eksempelvis overtraedelse af
markedsmisbrugsforordningen, sa giver det ikke mening, at det er Finanstilsynet, der skal efterforske og
traeffe beslutninger om reaktioner pa overtraedeise af markedspladsens regler. En sddan fortolkning vil
vare en ganske veesentlig endring fra det eksisterende udgangspunkt og vil veere ganske indgribende i
bgrsens drift.

Nasdags bemzerkninger vedrgrende den foresliede § 81 er ogs3 gaeldende for den tilsvarende
bestemmelse for MHF ere i den foresldede § 107 samt bemaerkningerne til denne bestemmelse.

Ad) § 82
Det fremgar af den foresldede § 82, stk. 1, nr. 1, at en operatgr af et reguleret marked skal have
ordninger til kontrol af, at udstedere af omsaettelige veerdipapirer, som er optaget til hande! pa det
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regulerede marked, opfylder deres oplysningsforpligtelser. Det fremgar af bemzerkningerne til denne
bestemmelse, at der med oplysningsforpligtelser farst og fremmest forstas de feellesskabsretlige
oplysningsforpligtelser, der er indeholdt i reglerne om prospekter ved optagelse af finansielle
instrumenter til handel pa det regulerede marked og i bestemmelserne om udstederes
oplysningsforpligtelser i lovforslagets kapitel 6. Hertil skal Nasdaq bemzerke, at der heri — efter Nasdags
vurdering — ligger en ny forpligtelse for Nasdaq til at foretage en kontrol af prospekter med henblik pa at
vurdere, om et prospekt lever op til de EU-retlige regler herom. Nasdag finder ikke dette
hensigtsmassigt henset til, at kompetencen til dette ligger hos Finanstilsynet, og at en dobbeltproces
herom forekommer meningslgst. | den sammenhzng har Nasdaq noteret sig, at niveau Il-reglerne giver
mulighed for i RTS 17 art. 7, stk. 2, at der i forhold til forpligtelsens udstrzkning kan tages hgjde for
tilsynsmaessige opgaver, der udfgres af relevante kompetente myndigheder. Nasdaq gnsker derfor
tydeliggjort [ lov og bemaerkninger, hvilken forpligtelse et reguleret marked har for at kontrollere, at en
udsteder opfylder sine forpligtelser i prospektmassig sammenhang.

Ad) § 83 — officiel notering

Nasdaq stetter de foresliede andringer til denne bestemmelse i forhold til den nugzldende, hvorefter
adgangen til at fastsatte regler om sletning fra officiel notering ophaeves. Det er Nasdagqs vurdering, at
officiel notering kun har en begreenset selvstaendig betydning i forhold til selve optagelsen til handel.
Det ggr siledes ikke nogen szerlig forskel om den officielle notering slettes i en situation, hvor selve
optagelsen til handel opretholdes. Omvendt bgr det anfgres i bemaerkningerne, at sifremt en aktie, et
aktiecertifikat eller en obligation, der er officielt noteret, slettes fra optagelse til handel, sa vil den
officielle notering automatisk bortfalde, idet det er en betingelse for officiel notering, at det
pageeldende instrument er eller vil blive optaget til handel,

Af bemaerkningerne til bestemmelsen fremgar | gvrigt at instrumenter, der er optaget til officiel notering
pé et reguleret marked parallelt med optagelse til handel, er underlagt skzrpede krav til fri
omszttelighed og spredning. Nasdaq mener ikke, at dette er rigtigt i forhold til kravet om fri
omsettelighed, idet et enslydende krav herom fremgar af lovforslagets § 75, stk. 2. Kravet er yderligere
udspecificeret i RTS 17, og det er Nasdaqs vurdering, at reguleringen heri af fri omsa=ttelighed, er
identisk med den regulering af fri omsaettelighed, der geelder ved officiel notering.

Kapitel 16 - tilladelse og inddragelse af tilladelse (MHF og OHF)

Ad) § 86 stk. 2 nr, 2

Lovforslagets § 86 stk. 2 nr. 2, fastsaetter at operatgren af et reguleret marked bl.a. skal opfylde kravene
1§ 141 lov om finansiel virksomhed fgr Finanstilsynet kan meddele tilladelse til, at pabegynde drift af en
multilateral handelsfacilitet {MHF) eller en organiseret handelsfacilitet {OHF).

Operatgrens skal saledes opfylde de organisatoriske krav, som fondsmaeglerselskaber er pilagt i medfer
af § 14 i lov om finansiel virksomhed. Det fremgar bl.a. af lovforslagets bemaerkninger, at
fondsmaeglerselskaber er underlagt visse sarbestemmelser, der ikke glder for operatgrer af et
reguleret marked, herunder forpligtelsen til at vare medlem af en investorgarantiordning. Det fremgar
endvidere af lovforslagets bemaerkninger, at kravet i § 86 stk. 2 nr. 2 er indsat med henblik pa at
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forhindre regulatorisk arbitrage mellem OHF-services tilbudt af en operater og et fondsmaeglerselskab,
og derfor skal en operatgr ogs3 opfylde sddanne saerhestemmelser i § 14 i lov om finansiel virksomhed
for at opfylde kravet i nr. 2, nar operatgren der driver en OHF, benytter sig af handel for egen regning og
ejermatchningshandler.

Ovenstaende er uklart formuleret, og Finanstilsynet bar | denne sammenhaeng redeggre for, om en
operatgr af et reguleret marked, som driver en MHF eller OHF, skal vaere medlem af en
investorgarantiordning, nar operatgren ikke foretager handler for egen regning. Herudover bgr
Finanstilsynet redeggre for, hvorfor en operater af et reguleret marked palegges yderligere krav, nir
denne ligeledes driver en MHF eller OHF.

Kapitel 21 - SME Vakstmarkeder

Se general kommentar vedrgrende SMV Vaekstmarkeder under punkt 2.3

Kapitel 22 — Algoritmisk handel m.v.

Ad) §§ 114 0g 116 m.v.
Lovforsiagets kapitel 22 er navngivet "Algoritmisk handel m.v.”, hvilket ikke synes retvisende for alle de i

kapitel 22 indeholdte bestemmelser.
Eksempeivis fastsaatter § 114, at

“En operatgr af en markedsplads skl have systemer, procedurer og ordninger, der sikrer, at
markedspladsens handelssystemer
1. er fleksible,
2. har tilstraekkelig kapacitet til at héndtere perioder med spidsbelastninger med hensyn til ordrer
og meddelelser,
3. kan sikre korrekt handel i tilfzelde af alvorlig markedsstress,
4. er fuldt gennemprgvede, og
5. eromfattet of driftsstabilitetsordninger, der effektivt sikrer, at markedets tjenester kan
opretholdes, i tilfeelde af at markedspladsens handelssystem svigter.”

Det er Nasdags opfattelse, at ovenstiende krav til en markedsplads ha ndelssystemer geelder uagtet, om
der er tale om algoritmisk handel. Det samme gar sig formentligt gIdende for eksempelvis § 116.

Finanstilsynet bar sdledes pracisere, hvornér kravene i kapitel 22 alene gaelder for algoritmisk handel.
Alternativt kan kapitel 22 med fordel omdgbes til *Algoritmisk handel, systemfleksibilitet, automatisk
afbrydelse af handelen og elektronisk handel” eller lignende | overensstemmelse med MIEID Il artikel 18
0g 48, som lovforslagets kapitel 22 implementerer i dansk ret.

Ad} §§ 115 og 138
Prisstilleraftaler

Den foresldede bestemmelse i lovforslagets § 115 fastlzgger krav til prisstilleraftaler-og ordninger.
Bestemmelsen gennemfgrer artikel 48, stk. 2 og 3i MiFID II.

Finanstilsynet bedes redeggre for, om der i lovforslaget alene stilles krav om, at en operatgr af en
markedsplads skal indgd skriftlige aftaler med ethvert fondsmaeglerselskab, som forfglger en
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prisstillerstrategi pa markedspladsen, hvis det pAgaeldende fondsmaeglerselskab benytter sig af
algoritmisk handel.

Det foreslds i § 115 stk. 1 at fastsaette krav om, at en operater af en markedsplads skal rade aver 1) en
skriftlig aftale med ethvert fondsmaeglerselskab, der pa markedspladsen forfelger en
prisstillelsesstrateg], jf. § 138, og 2) en ordning, hvorefter et tilstraekkeligt antal fondsmazglerselskaber i
henhold til sddanne aftaier er forpligtede til at afgive bindende prisstillelser til konkurrencedygtige
priser, sdledes at markedspladsen tilfgres likviditet p3 et regelmaessigt og forudsigeligt grundlag, nar en
sadan ordning er hensigtsmaessig i forhold til beskaffenheden og omfanget af handlen pa
markedspladsen. Visse undtagelser til krav om prisstillerordninger kan findes i EU Kommissionens
Delegerede Forordning af 13.06.2016 ("RTS 8”) artikel 5.

Ovenstdende krav i lovforslagets § 115 stk. 1 gaelder kun, nar fondsmaglerselskabet pa markedspladsen
forfelger en prisstillerstategi. Et fondsmaeglerselskab, der pa markedspladsen forfglger en
prisstillelsesstrategi, er defineret i § 138.

Det falger herefter af den foresldede bestemmelse i § 138, som skal gennemfere artikel 17, stk. 4, i
MIFID NI, at

"et fondsmaeglerselskab,_der benytter sig af algoritmisk handel {vores understregning), anses i dette
kapitel for at forfalge en prisstillelsesstrategi, hvis den strategi, som fondsmazglerselskabet som medlem

of en eller flere markedspladser anvender ved udfprelse af handler for egen regning, indebzerer, at
fondsmaeglerselskabet afgiver bindende og samtidige tovejsprisstillelser af sammenlignelig storrelse og
til konkurrencedygtige priser for et elfer flere finansielle instrumenter pi en eller flere forskellige
markedspladser med henblik pé at sikre, at det samlede marked regelmzessigt og lpbende tilfares
likviditet.”

Lovforslagets § 115 sammenholdt med § 138 mé derfor indledningvist betyde, at en operater af en
markedsplads skal ride over skriftlige aftaler med fondsmaeglerselskaber - og tilhgrende ordninger som
forpligter et tilstraakkeligt antal fondsmaaglerselskaber til at afgive bindende prisstillelser til
konkurrencedygtige priser — som benytter sig af algoritme handel i sin prisstillerstrategi | et eller flere
finansielle intrumenter pd den konkrete markedsplads. Modsztningsvist ma §§ 115 og 138 betyde, at
der ikke stilles krav om, at en operater af en markedsplads skal indga skriftlige prisstilleraftaler med
fondsmazglerselskaber, som ikke benytter sig af algoritme handel (som defineret i lovforslagets § 3 nr.
18) i sin prisstillerstrategi.

Ovenstaende bemaerkning til lovforslagets § 115 og § 138 skal ses i lyset af MiFID Il artikel 17 stk. 4 og 48
stk. 2 og 3, samt relevante level 2 forarbejder herunder RTS 8 artikel 1 vedrgrende krav til
prisstilleraftaler og ordninger.

Artikel 1i RTS 8 specificerer, at et fondsmaeglerselskab skal indga en prisstilleraftale fsva. finansielle
instrumenter, hvor denne forfglger en prissillerstrategi med operatgren af markedspladsen, hvor denne
strategi foregér, ndr fondsmaeglerselskabet  udfgrelsen af sin prisstillerstrategi:

a) afgiver bindende, samtidige tovejsprisstillelser af sammenlignelig stgrrelse og
konkurrencedygtige priser

b) handler for egen regning i mindst ét finansielt instrument mindst S0 % af 3bningstiden for
kontinuerlig handel hos den konkrete markedsplads, ekslusiv 3bne og [ukke auktioner.
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Artikel 1 stk. 2 behandler ovenstaende punkt a} og b) i neermere detajler.

Artikel 1 RTS 8 naevner imidlertid ikke “algoritmisk handel” hos fondsmaeglerselskabet som en
betingelse for, at der skal indgs en prisstilleraftale, modseetningvis henvises til MIEID Il artikel 17 stk. 4
og KML § 138. Det er med andre ord uklart fra ordlyden i RTS 8 ~ sammenholdt med MiFID Il artikel 17
stk. 4 og 48 stk. 2 —om kravet i MIFID |l artikel 48 stk. 2 alene gzIder fsva. fondsmaeglerselskaber, som
foretager algoritmisk handel.

Det foreslas derfor, at der i loven redeggres for, hvorvidt en operatgr af en ma rkedsplads er omfattet af
kravene i lovforslagets §§ 115, hvis fondsmaeglerselskabet ikke benytter sig af algoritmisk handel i sin
strategi, jf. § 3 nr. 18 og § 138, i ét eller flere finansielle instrumenter optaget til handel pa
markedspladsen.

Overvdgning

Det fremgdr af lovforslagets § 115 stk. 3, at operatgren af en markedsplads igbende skal overvige og
sikre, at de fondsmaeglerselskaber, som operatgren eller fondsmaeglerselskabet har indgdet aftale med
efter § 115 stk. 1, nr. 1, opfylder kravene fastsat i prisstilleraftalen. Nasdaq formoder ikke, at der er tale
om realtidsovervigning, men det bar alligevel fremga af lovforslagets bemeerkninger, hvad der menes
med “lgbende overvigning”.

Definition

Hernzest synes det uklart, hvorledes “algoritmisk handel” skal forstas fsva. Market
making/prisstillerordninger. Lovforslaget stiller betydelige krav til systemer, procedurer og ordninger
hos operatgren af en markedsplads, herunder krav om igbende overvagning. Nasdaq anser det for
hensigtsmaessigt, at bemaerkningerne til lovforslaget i hgjere grad tager stilling til, hvornar disse regler
gxlder.

En reekke udstedere af finansielle instrumenter optaget til handel p3 Nasdaq Kebenhavn har
eksempelvis indget aftale med en market maker om at stille priser/quotes i dets pagzldende
finansielle instrument, hvilket skal sikre likviditet. Det er imidlertid uklart om sadanne prisseetninger
falder ind under definitionen "algoritmisk handel”, som defineret i lovforslagets § 3 nr. 18. Eksempelvis
bliver priserne i en raekke tilfelde genereret automatisk ud fra forskellige ordreparametre. Dette vil
oftest ske med hjzlp fra en computer, Nogle dage vil der veere begranset menneskelig medvirken,
mens der andre dage vil vaere betydelig menneskelig indvirke pa priss@tningen. Det er uklart om en
sadan praksis falder ind under definitionen af algoritmisk handel.

Nasdaq henstiller til, at der tages stilling til ovenstaende i lovforslaget. Saerligt bgr det specificeres,
hvorndr et system anses for at have ingen eller begraenset menneskelig medvirken. Nasdaq er klar over,
at EU-Kommissionen forventes at vedtage delegerede retsakter vedrgrende dette emne i medfer af
artikel 4, stk. 2, i MiFID I,

Ad) § 117 - Mulighed for at korrigere, ndre eller annullere transaktioner

Lovforslagets § 117, som gennemfarer artikel 54, stk. 1 og stk. 2, 1. afsnit i MiFID Il, fastslar, at en
operator af en markedsplads kan korrigere, @ndre eller annullere transaktioner, der er foretaget pa
markedet, i ekstraordinzere tilfalde nir en volatility gurard udlgses.

Nasdaq har noteret sig, at det i bemzarkningerne til bestemmelsen fremgdr, at en operaters mulighed
for at annullere en ordre ikke er begraanset til tilflde ved vaesentlige prisudsving, Det bemaerkes i den
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sammenhzng, at der i bestemmelsen tales om transaktioner og ikke ordre, hvorfor bemarkningerne
bor tilrettes pa dette punkt. Nasdaq forstar saledes, at bestemmelsen ikke er til hinder for, at en
operatgr af en markedsplads kan annullere en transaktion i andre tilfaelde end ved vassentlige
prisudsving, f.eks. i medfer af markedspladsens egne regler, og at operatgrens beslutning om enten at
annullere, ndre eller korrigere transaktioner eller ikke at foretage et s3dant tiltag, ikke kan indbringes
for Finanstilsynet.

Det fremgar endvidere af bemaerkningerne til bestemmelsen, at "usikkerhed om udsteders gkonomiske
stilling bor tillzgges stor vagt i sédanne overvejelser”. Da bestemmelsen i midlertid omhandler
midlertidig suspension | form af volatility guards, er der tale om en automatiseret proces baseret pa de
parametre, der er fastsat i overensstemmelse med bestemmelsen stk. 2. Dermed er det ikke relevant at
tale om suspension pa baggrund af en individuel vurdering, som eksempelvis kan omfatte usikkerhed
om en udsteders pkonomiske stilling. Sifremt der er intentionen, at bestemmelse skal give adgang til
midlertidig begransning af handlen udover, hvad der falger af volatility guards, ber dette fremga
tydeligere af bemzerkningerne.

Kapitel 37 — Tilsyn, kontro! m.v.
Ad] § 214 stk. 3 - Finanstilsynets befgjelser

Det bemarkes, at ordlyden af udkast til lovforslagets § 214 stk. 3 tilsiger, at Finanstilsynet uden
retskendelse kan kraeve udlevering af eksisterende optagelser af telefonsamtaler, elektronisk
kommunikation eller fortegnelser over datatrafik hos et fondsmeeglerselskab, operatgrer af en
markedsplads og udbydere af dataindberetningstjenester. En lignende bestemmelse findes i den
geeldende § 87, stk. 2, i lovom veerdipapirhandel m.v., men der dbnes med lovforslaget op for, at
Finanstilsynet kan kraeve det pigaeldende materiale udleveret uden en retskendelse. Ydermere fremgar
det af veerdipapirhandelslovens § 87 stk. 2, at Finanstilsynet alene kan kraeve udievering, hvis dette
skgnnes ngdvendigt for Finanstilsynets virksomhed eller til afgorelse af om en fysisk eller juridisk person
er omfattet af lovens bestemmelser.

Nasdagq henstiller i den forbindelse til, at det i lovforslagets 214 stk. 3, samt lignende bestemmelser,
tillige fremgdr, at Finanstilsynet alene kan benytte denne befgjelse, nir udievering skennes ngdvendigt.
Dette skal bl.a. ses i lyset af, at bestemmelsen er strafbelagt, og at Finanstilsynet i § 256 stk. 2 direkte
har hjemmel til at udstede tvangsbader for manglende efterlevelse. Krav om udlevering af
telefonsamtaler, elektronisk kommunikation eller fortegnelser over datatrafik kan vaere en valdsom
indgrebsbefgjelse og kan veere byrdefyld for de omfattede virksomheder, hvorfor denne alene skal
anvendes, som sidste mulighed. Finanstilsynet skal naturligvisi alle tilflde fgre tilsyn i
overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, hvilket ogsa fremgar af bemaerkningerne, men
Nasdagq henstiller til, at det fremgdr direkte af KML, at sddanne indgribende befgjelser kun skal
anvendes, hvis disse er hgjst ngdvendige for Finanstilsynets arbejde.

Ad) § 218

Det samme gor sig g=ldende i forhold til lovforslagets § 218. | dag fremgar det af de gldende
bestemmelser i veerdipapirhandelsloven §§ 83 stk. 4 og 93 stk. 3, at Finanstilsynet "hvis det skgnnes
n@dvendigt” kan suspendere eller slette de bergrte veerdipapirer fra handel pa det regulerede marked
elier den muitilaterale handelsfacilitet. Nasdag henstiller til, at det i lovforslagets § 218 tilsvarende
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fremgar, at Finanstilsynet kun kan kraave de i §218 nr. 1 til 4 handlinger, hvis disse skgnnes ngdvendige.

Ad)§221stk. 6

Nasdaq har en bemarkning til lovforslagets § 221 stk. 6, som udspringer af den gzldende lov om
veerdipapirhandel § 12 e stk. 5. | den gaeldende § 12 e stk. 5 fremaar det, at "Dag har retten mulighed for
ved kendelse at bestemme, at den pdgaeldende under sagens behandling kan opretholde sit hverv eller
Jforblive i sin stilling, mens sagen verserer for retten.” Denne ordiyd er ikke overfgrt til lovforslagets § 221
stk. 6, men fremgar alene af lovforslagets bemaerkninger. Nasdaq anser det for hensigtsmaessigt, at
ordlyden genindszettes direkte i loven.

Kapitel 40 — Offentligegrelse

Ad] §234

Med hjemmel i § 234 kan Finanstilsynet med angivelse af virksomhedens eller den fysiske persons navn
offentliggare beslutninger om at overgive sager om virksomheder til politimaessig efterforskning pa
Finanstilsynets hjemmeside. Dette krav gir videre, end hvad fremgir af henholdsvis MiFiD I og MAR.
Nasdaq henstiller til, at deti alle tilfzzlde overvejes, om det er hensigtsmaessigt og ngdvendigt, at
offentligggre en beslutning om overgivelse til politimasssig efterforskning i sager, for skyldsspargsmalet
er afgjort af en domstol. Det bgr overvejes om en sidan offentliggarelse ikke bgr vaare undtagelsen
fremfor hovedreglen.

Desuden ber det overvejes, hvorledes offentligggrelse af en beslutning om overgivelse af en sag til
politimaessig efterforskning pavirker reglerne om offentliggarelse af intern viden, og s3ledes kraver
sarskilt offentliggprelse.

Ad §241

Det fremgér af § 241, stk. 4, 3. pkt., at “Fjernelse af linket og oplysningerne pa forsiden af
virksomhedens hjemmeside skal ske efter samme principper, som virksomheden anvender for gvrige
meddelelser, dog tidligst nér linket og oplysningerne har ligget p3 hjemmesiden i 3 maneder og ikke
inden fgrstkommende generalforsamling eller repraesentantskabsmade.” Hertil skal Nasdaq bemzaerke,
at det ikke forekommer rimeligt, at det afgerende for, hvor lznge en oplysning og et link skal ligge p3
hjemmesiden skal afhaznge af, hvornar Finanstilsynet har truffet beslutning om reaktion i forhold til,
hvorndr den fgrstkommende generalforsamling eller repraesentantskabsmgde finder sted. Det betyder,
at en oplysning i nogle tilfaelde skal ligge p& hjemmesiden i 3 mineder, mens den i andre tilfzelde skal
ligge i op mod et ar. Der bar vaere en fast greense herfor, der er gzldende for alle. Det er Nasdags
vurdering, at 3 maneder i den sammenhaeng er en rimelig periode.

Pa vegne af Nasdaq Copenhagen AfS

2 fllgued

Anne Zeuthen Lokkegagrd
Legal Country Manage
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Mia Juul Paustian (FT)

Fra: Peter Maller Restelli-Nielsen <pmr@nationalbanken.dk>
Sendt: 17. januar 2017 09:08

Til: Heringer; Christina Thorup Sand (FT)

Cc: Majken Bang Ditlevsen (FT); Adam Kara (FT)

Emne: Svar p& hering om forslag til lov om kapitalmarkeder mv
Vedhaftede filer: _28315.pdf

Sag: 1911-0008

Sagsdokument: 6199

Keere alle

Her far | Nationalbankens svar pé hering om forslag til lov om kapitalmarkeder mv.

Heringssvaret fremsendes som aftalt telefonisk i fredags den 13. januar 2017 og i forlengelse af mail af 10. januar
2017 med Nationalbankens ensker vedrerende kapitalmarkedsloven.

Mange tak for det gode samarbejde, det er virkelig veerdsat herunder, at Nationalbanken fik udvidet heringsfristen
frem til i dag.

Med venlig hilsen
Peter

Peter Restelli-Nielsen
Konsulent

Finansiel Stabilitet
Betalingsformidhing

Telefon: 3363 6155
Mobil: 6081 3164

Fax; 3363 7129
prar@nationalbanken.dk

Danmarks Nationalbank
Havnegade 5

1093 Kobenhavn K
www.nationalbanken.dk

Hvis De har modtaget denne e-mail ved en fejl, bedes den relumneret 1il afsenderen og derefier slettet.
If you recelved this emall by mistake, please let us know and delate the email,



Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kabenhavn @

ATT: Juridisk kontor

ctn@ftnet.dk

Svar pa hering om forslag til lov om kapitalmarkeder mv

Ved brev af 14. december 2016 har Finanstilsynet sendt udkast til forslag
til lov om kapitalmarkeder og et samlelovforsiag i hering.

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

Nationalbanken har to gvrige bemaerkninger til forslaget om kapitalmar-
keder, der vedrgrer sikkerhedsretten og Erhvervsministerens mulighed
for at bestemme, at en veerdipapircentral i et naermere bestemt omfang
skal afgive oplysninger om det registrerede til en offentlig myndighed,
herunder Danmarks Nationalbank, jf. vaerdipapirhandelslovens § 60, stk.
3.

Sikkerhedsretten

Anvendelsesomradet for sikkerhedsretten (forslagets § 181) er udvidet
lebende siden barsreformen i 1995, Senest er den udvidet til at omfatte
pant indenfor Nationalbankens pengepolitiske dagn. Formuleringen af
iagttagelsen af sikringsakten i relation til sikkerhedsretten synes ikke til-
svarende udvidet. Det er Nationalbankens opfattelse, at bestemmelsen
om sikringsakten i § 182, stk. 2 bor udvides tilsvarende, sa denne ikke kun
relaterer sig til 1an, der ydes til brug for afvikling af transaktioner med fi-
nansielle instrumenter.

| DANMARKS
2 NATIONALBANK

Karsten Biltoft
Vicedireklor

KAPITALMARKEDS-
AFDELINGEN

TELEFON: 3363 6101
Havnegade 5

1093 Kebenhavn K
Telefon: 3363 6363

www.nationalbanken.dk
nationalbanken@
nationalbanken.dk

Sagsnr.: 151189
Dokumentnr,; 1600181

16. januar 2017

Sidetaf2



Oplysning om statsgzelden fra VP under en evt. arbejdskonflikt
Veerdipapirhandelsloven § 60, stk. 3 indeholder en bestemmaelse, hvoref-
ter Erhvervsministeren kan bestemme, at en vaerdipapircentral i et nasr-
mere bestemt omfang ska) afgive oplysninger om det registrerede til en
offentlig myndighed, herunder Danmarks Nationalbank.

Nationalbanken har tidligere vurderet, at tidspunktet, hvor staten kan
anse sig som frigjort for sin betalingsforpligtelse i henhold til udstedte
statsobligationer, er ved kreditering af renter og afdrag pa de kontofg-
rende institutters konti i Nationalbanken. § 60, stk. 3 sikrer, at National-
banken fra VP kan modtage relevante oplysninger, der ger Nationatban-
ken i stand til pa terminsdagen at overfere et samlet pengebelgb til de
enkelte afkastkontofgrende institutters konti samt at give instituttet op-
lysninger om afkastkonti mv., hvis den normale VP-afvikling ikke gennem-
fores i en konfliktsituation. P4 den made mindskes risikoen for mislighol-
delse af vaesentlige dele af statens betalinger under en eventuel arbejds-
konflikt | VP. En bestemmelse svarende til § 60, stk. 3 er ikke medtaget i
udkast til kapitalmarkedslov. Nationalbanken skal anmode om, at der
indarbejdes en sddan bestemmelse.

Med venlig hilsen

&~

Karsten Bijtoft

Side 2 af 2




Mia Juul Paustian (FT)

Fra: Kirstine Thorsen <kth@forsikringogpension.dk>

Sendt: 16. januar 2017 22:29

Til: Haringer

Cc: Christina Thorup Sand (FT)

Emne: V5: Haring over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til

lov om zendring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielie radgivere og
forskellige andre love
Vedhaftede filer: Haringssvar vedr. udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkas....docx

Hermed fremsendes Forsikring & Pensions haringssvar til naervaerende hering.
Venlig hilsen

Kirstine Thorsen

Forsikring & Pension
Jura

Kirstine Thorsen
Chefkonsulent, cand.jur
Dir. 41 91 90 49

kth@forsikringogpension.dk

Forsikring & Pension

Phitip Heymans Allé 1

2900 Hellerup

TIf. 41 91 91 91

Fax 41 91 91 92
www.forsikringogpension.dk

@ Teaenk pd miljeet, for du printer denne mall og/eller de vedhaftede dokumenter,

Fra: Heringer [mailto:H

Sendt: 14. december 2016 11:32

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@ae.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk; mail@dbmf.dk;
denmark@intertrustgroup.com; dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk;
danmarks@skibskredit.dk; daf@shareholders.dk; politik@shareholders.dk; da@da.dk; Dansk Byggeri; de@de.dk:
hoeringssager@danskerhverv.dk; 1. DFIM; DI ; dirf@dirf.dk; Sekretariat@dk-r.dk; metal@danskmetal.dk;
jir@lundorff.dk; Helle Hilbertz Krogsge; mail@danskeadvokater.dk; dfi@dfl.dk; mail@danskemaritime.dk; Danske
Regioner; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk;
info@ejendomsforeningen.dk; formand@fdfa.dk; het@fdih.net; post@finansogleasing.dk; post@finansforbundet.dk;
mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk; Finansradet ; fa@fanet.dk; forbrugerombudsmanden@kfst.dk;
hoeringer@fbr.dk; ane.marie.christensen@nordea.com; andelskasseforeningen@ijak.dk; fdr@fdr.dk;
tim.nielsen@forexbank.dk; Forsikring & Pension; fk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk; fsr@fsr.dk; ff@RF.dk; qii@qii.dk;
f.lindelov@g-icap.dk; agr@horesta.dk; hvr@hvr.dk; isobro@isobro.dk; info@ifb.dk; formand@isaca.dk; itb@itb.dk;
kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk; saj@kromannreumert.com; kob@experian.dk; hoering@If.dk;
pt@strafferetsadvokaten.dk; info@baeredygtigtlandbrua.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@ld.dk;
Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdaq.com; corporate-centre-dk@nets.ey; mw@mybanker.dk;
sekretariat@parcelhus.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk; Ipm@rkr.dk; rbf@regionalebanker.dk;
revisor@revisornaevnet.dk; info@rigsrevisionen.dk; ser@di.dk; sacek@ankl.dk; post@teleindu.dk; legal@vp.dk;
compliance.nordic@westernunion.com; Jan.Persson-Tryggedsson@thomsonreuters.com;
sekretariatet@transparency.dk; carsten.scheffel@allianz.com; ‘erst@erst.dk'; Erhvervsstyrelsen; Konkurrence- og
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Forbrugerstyrelsen; sis@dma.dk; pvs@dkpto.dk; ro@fo.stm.dk; ro@ql.stm.dk: sik@sik.dk; Troels Lund Poulsen;
dt@datatilsynet.dk; erst@erst.dk; Erhvervsministeriet; fm@fm.dk; Claus Hjort Frederiksen; Sgren Pape Poulsen;
km@km.dk; efkm@efkm.dk; kum@kum.dk; mfvm@mfvm.dk; Inger Stejberg; sim@sim.dk; modst@modst.dk;
skm@skm.dk; Lars Lakke Rasmussen; Ole Birk Olesen; ipos@atp.dk; ufm@ufm.dk; SUM@SUM.DK; um@um.dk;
uvm@uvm.dk; info@ecb.europa.eu; Lise.Pedersen@ecb.europa.eu

Emne: Hpring over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til lov om ndring af lov om
finansiel virksomhed, lov om finansielle rddgivere og forskellige andre love

Hermed sendes i offentlig hgring udkast til
o forslag til lov om kapitalmarkeder
» forslag til lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle ridgivere og forskellige andre
love

Se venligst vedhzeftede hpringsbrev, laeseguide til forslag til lov om kapitalmarkeder, haringsliste og udkast til de to
lovforslag.

Finanstilsynet modtager gerne bemaerkninger til lovforslaget, for det skal behandles i Folketinget.

Finanstilsynet skal bede om at modtage eventuelle bemaerkninger til lovforslaget senest mandag den 16. januar 2017
kl. 10:00. Bemaerkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100

Kebenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til ctn@ftnet.dk.

Eventuelle spprgsmal til lovforslagene kan rettes til specialkonsulent Christina Thorup Sand p3 tif. 33 55 82 95 (forslag
til samlelov) eller chefkonsulent Majken Bang Ditlevsen pa tif. 33 55 82 51 (forslag til lov om kapitalmarkeder).

Med venlig hilsen
Christina Thorup Sand

Specialkonsulent, cand. jur.
Juridisk kontor

—— ——
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kobenhavn

TIE.: +45 33 55 B2 82 / Fax: +45 33 55 B2 00
Direkie tif.: +45 33 55 82 95

mailto:ctn @ftnet.dk

www.finanstilsynet.dk



Finanstilsynet
Juridisk kontor
Arhusgade 110
2100 Kpbenhavn @

Sendt pr. mail til hoeringer@ftnet.dk
med kopi til ctn@ftnet.dk.

Hearingssvar vedr. udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast
til forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om fi-
nansielle rddgivere m.v.

Forsikring & Pension takker for muligheden for at kommentere pa udkast til de
to lovforslag, som Finanstilsynet har sendt i haring den 14, december 2016.

1. Forslag til lov om kapitalmarkeder, der fra 1. januar 2018 skal aflgse lov om
vardipapirhandel m.v., og

2. Forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle
radgivere m.v., der skal treede i kraft den 1. januar 2018,

Lovforslagene er meget omfangsrige, og Forsikring & Pension skal endnu engang
henstille, at lovforslag fremadrettet deles op, s8 det bliver nemmere at forholde
sig til, hvilken regulering der er relevant for den enkelte virksomhedstype. Det
kan f.eks. undre, at forslag til a2ndring af FIL medtager en bestemmelse om
produkttilsyn, som ingen sammenhzng har med &ndringerne i de andre lov-
forslag.

Vi har falgende bemaerkning til forslag til lov om &ndring af lov om finansiel
virksomhed, lov om finansielle rddgivere m.v.:

Med lovforslaget indseettes der blandt andet et nyt stk. 3 i § 71, hvorefter "Pen-
geinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmaeglerselskaber og forsikringsselska-
ber, skal have effektive procedurer for godkendelse af nye produkter og tjene-
steydelser, vaesentlige andringer i eksisterende produkter og tjenesteydelser
samt distribution af disse...”. Bestemmelsen skal ifolge forslaget treede i kraft
den 1. januar 2018.

Formélet med andringen er at implementere tilsvarende krav i artikel 25 i Euro-
pa-Parlamentets og Radets direktiv 2016/97 af 20. januar 2016 om forsikrings-
distribution (IDD).

Ligeledes skabes der med den nye § 71, stk. 4, hjemmel til at implementere den
kommende niveau 2 regulering pd omrddet. Sidstnavnte forventes ifglge Forsi-
ring & Pensions oplysninger formelt vedtaget i 4. kvartal 2017 og ikke i fordret
2017, sdledes som det fremgdr af de almindelige bemzerkninger til lovforslaget.

forsikring
& pension

16.01.2017

Forsikring & Pension

Philip Heymans Allé 1

2900 Hellerup

TIF. 41915191

Fax 419198192
fp@forsikringogpension.dk
www.farsikringogpension.dk

Kirstine Thorsen
Chefkonsulent, cand. jur.
Dlr, 41919049
kth@forsikringogpension.dk

Vores ref, KTH
Sagsnr, GES-2015-00379
DokID 382705

Brancheorganisation
for forsikringsselskaber
og pensionskasser



ringen foreskriver. S3ledes har EIOPA bl.a. lagt op til, at der stilles langt flere
krav til distributerer, end niveau 1 umiddelbart foreskriver. Endvidere kan det
naevnes, at det overordnede princip om forbud mod salg uden for mélgruppen er
i strid med niveau 1 reguleringen. Af samme 3rsag bor der ikke vaere et krav om
at angive en "negativ" malgruppe. Endelig kan det naaves, at Forsikring & Pensi-
on forholder sig kritisk overfor den priskontrol, som EIOPA’s udkast til herings-
svar umiddelbart indeholder.

Hvad angdr den foresl3ede ikrafttradelsesdato for loven, den 1. januar 2018,
finder Forsikring & Pension, at den er udtryk for overimplementering, idet IDD
forst skal vaere implementeret i medlemslandene den 23. februar 2018. Dette
skal sammenholdes med, at tidsplanen for den formelle vedtagelse af niveau 2
reguleringen er 4. kvartal 2017. Det bevirker, at selskaberne far alt for kort tid
til at etablere nye systemer, herunder IT-systemer. For korte tidsfrister er en af
de allerstgrste syndere, nar det kommer til at pafere virksomhederne admini-
strative byrder.

Afslutningsvis forudsaetter Forsikring & Pension, at der i den kommende lov om
forsikringsformidling vil blive indsat bestemmelser svarende til de foresiSede stk.
3og4ig71iFIL.

Med venlig hilsen

Kirstine Thorsen

Forsikring & Pension

Vores ref,
Sagsnr.
DokID

Side 3
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Mia Juul Paustian (FT)

Fra: Stefan Munch Gotfredsen <smg@finansraadet.dk>

Sendt: 16. januar 2017 15:32

Til: Haringer

Cc: Christina Thorup Sand (FT); Majken Bang Ditlevsen (FT); Stefan Munch Gotfredsen
Emne: Heringssvar vedr. lov om kapitalmarkeder og samlelovforslag

Vedhzzftede filer; Haringssvar fra Barsmazglerforeningen og FinansDanmark vedr, lov om

kapitalmarkeder - Januar 2017.pdf

Sag: 1911-0008
Sagsdokument: 5861

Til Finanstilsynet
Se venligst vedhaftede heringssvar fra FinansDanmark og Barsmazglerforeningen.
Med venlig hilsen

Stefan Munch Gotfredsen
Kontorchef

Direkte +45 3370 1074
smg@finansraadet.dk

FinansDanmark
Finanssektorens Hus
Amallegade 7

1256 Kgbenhavn K

Telefen 3370 1000

mali@finansragdet, dk
wirw finansraadet. dk

FinansDanmark er navnet p8 den nye fzlles interesseorganisation for bank og realkredit. (Laes mere her). Snart
skifter vi mailadresser, logo mv., men indtil da finder du os, hvor du plejer.



FinansDanmark

Hgringssvar vedrgrende forslag til lov om kapitalmar-
keder og lov om zndring af lov om finansiel virksom-
hed, lov om finansielle radgivere og forskellige andre
love

Finanstilsynet har den 14. december 2016 sendt udkast til lov om kapital-
markeder og lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om finan-
slelle rddgivere og forskellige andre love i hering.

Indledningsvis skal FinansDanmark og Bersmaeglerforeningen (herefter
“Foreningerne”) takke for muligheden for at afgive bemaerkninger. Forenin-
gerne har folgende bemeerkninger til lovforslagene.

Overordnede bemarkninger til lov om kapitaimarkeder og
samlelovforslaget

Erbvervs- og Vaekstministeriet (nu Erhvervsministeriet) offentliggjorde den
20. november 2015 fem principper, der skal sikre, at ny EU-regulering ikke
overimplementeres.

Foreningerne ser positivt pd disse principper, og Foreningerne har 0gsd med
tilfredshed noteret sig, at disse principper er blevet fulgt p3 visse omrader,
eksempelvis i forhold til de s3kaldte flagningsregler,

Med henblik pd at vurdere, hvervidt principperne 0gs3 er blevet fulgt p§ an-
dre omrader finder Foreningerne, at det er vigtigt, at det | bemzerkningerne
til de enkelte bestemmelser udtrykkeligt beskrives, hvorvidt den nationale
regulering 9ar videre end minimumskravene i EU-reguleringen (princip 1).

Safremt udgangspunktet - om ikke at g8 videre end minimumskravene i EU-
reguleringen - fraviges, bar baggrunden herfor beskrives. Det er Forenin-
gernes vurdering, at szrligt tungtvejende hensyn skal gere sig geeldende,
safremt udgangspunktet skal fraviges. Det bor ogsa angives, hvorvidt direk-
tivets ordlyd er fraveget, og i givet fald begrundelsen herfor.

P2 baggrund af ovenst3ende og af hensyn til brugervenligheden finder For-
eningerne, at det i de almindelige bemeaerkninger bar fremg3, at lovforslaget
gennemforer en raekke direktiver pd det finansielle omrade, og at udgangs-
punktet for implementeringen af direktiverne er en direktiv konform imple-
mentering, medmindre andet eksplicit fremgar af lovforslaget. Derudover
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bar det udtrykkeligt beskrives, hvorvidt forslaget medferer en &ndring af
geeldende ret, og i givet fald, hvori denne bestir.

Det er Foreningernes opfattelse, at der | udkast til samlelovforslag laegges
op til en overimplementering af artikel 39 | MiFiD II. Det er Foreningernes
opfattelse, at der ikke ber stilles krav om filialetablering for selskaber, der
er etableret i tredjelande, og hvor selskabet er et datterselskab af en dansk
finansiel virksomhed. Overimplementeringen vil indebeere, at tredjelands-
datterselskaber af danske finansielle virksomheder vil vaere ngdsaget til at
etablere en filial i Danmark, hvilket vil indebzsre store administrative byrder
og usikkerhed om, hvorvidt tilladelse kan opnds.

-0-

Lovforslaget til lov om kapitalmarkeder beerer przg af at vaere en genfrem-
sendelse af et tidligere udsendt lovforslag. Flere steder er der i lovteksten
foretaget endringer i den oprindelig foresldede lovtekst, uden at bemazrk-
ningerne til de enkelte bestemmelser er blevet konsekvensrettet,

Dette indebasrer, at det kan vaere svaert at se, hvarndr der er tale om for-
stmpling af lovteksten med samme indholdsmazssige mening, og hvornar
der er tiltzenkt en indholdsmazessig s&ndring af lovteksten. Eksempler herpa
fremgdr nedenfor | de specifikke bemaerkninger.

I det folgende fremgar Foreningernes specifikke bemaerkninger. Bemazrk-
ningerne fremgar kronologisk efter paragrafnummer.

Ad Lov om kapitalmarkeder

§1,stk. 3

Terminologi: Repraesentant contra, fuldmeazgtig

I det sidste punktum, som henviser til § 18, stk. 1, kan man med fordel til-
foje: “§ 18, stk. 1, gzelder ogsd for fuldmaegtige | andre kollektive geeldsfor-
hold end obligationer”, da termen "security agent” (dvs. en fuldmaegtig)
normalt anvendes i syndikerede 18n, og “repraesentant” leder tankerne hen
pd registrering. Den nuvarende VPHL § 4 g benytter ogsa terminologien
"fuldmaegtige”.

Forstdelsen af kollektive gasldsforhold:
Det fremgar af § 1, stk. 3, at § 18, stk. 1, ogs3 skal gaelde for andre kollek-
tive gaeldsforhold end obligationer.

Det fremgdr af lovbemaerkningerne, at geeldende ret foresl3s viderefart, og
at der dermed ikke foreslds materielle 22ndringer af reglerne for anvendelse
af repreesentanter i forbindelse med obligationsudstedelse og andre kollekti-
ve galdsforhold.

Endeligt fremgar det af lovbemeerkningerne, at tilknyttede kreditorer i andre
kollektive gzeldsforhold ofte repraesenteres af den samme repraesentant
som langiverne i en obligationsudstedelse og omfattes endvidere ofte af de
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pantszetningsaftaler, der indg3s i forbindelse med det kollektive geeldsfor-
hold.

Disse forhold, som lovbemaerkningerne henviser til, kan ogsa ggre sig geel-
dende i andre tilfeelde. Det kan f.eks. veere tilfeldet i aftalerelationer, hvor
der er flere geeldsforhold, og hvor disse gaeldsforhold ikke ngdvendigvis
snzvert betragtet kan betegnes som kollektive. Her kan der vaere et onske
om, at disse bilaterale gaeldsforhold skal dele samme sikkerhed, og der kan
derfor veere samme behov for at anvende en repraesentant. Dette ger sig
eksempelvis gzldende i koncernforhold, hver flere selskaber i en koncern
har bilaterale aftaler, hvor der ydes kredit til samme modpart, og hvor disse
kreditter eller aftaler deler samme sikkerhed.

Det ville derfor vaere hensigtsmaessigt med en preecisering af, at reglerne
for anvendelse af repraesentanter i andre gzeldsforhold end obligationsud-
stedelser, alene forudszetter, at der er (eller kan blive) mere end én kredi-
tor, der deler samme sikkerhed, og at der dermed ikke forudszttes mere
end én kreditor | det enkelte gzeldsforhold.

§2

Med bestemmelsen fastlzegges, at anvendelsesomrddet for lovforsiagets
bestemmelser om fondsmaeglerselskaber ogsa omfatter pengeinstitutter og
realkreditinstitutter, kreditinstitutter og investeringsselskaber, der har op-
naet tilladelse i et andet EU/E@S-land m.v., og kreditinstitutter og investe-
ringsselskaber hjemmehgrende i et land uden for EU/E@S m.v., der har op-
rettet filial eller har opnaet tilladelse til at udbyde tjenesteydelser her i lan-
det.

Bestemmelsen er foranlediget af et onske om en direktivnaer implemente-
ring og har til formal at gore det lettere at navigere i det nye MiFiD-
kompleks.

Det er Foreningernes opfattelse, at den nuvaarende formulering af lovforsla-
get, hvor anvendelsesomrédet tager udgangspunkt | "Fondsmazglerselska-
ber” ikke er optimal. Endvidere finder Foreningerne, at det er upraecist at
angive i bemasrkningerne til § 2, at begrebet fondsmaeglerselskaber erstat-
ter vaerdipapirhandlerbegrebet, idet realiteten er, at man med den nye lov
ikke lzzngere har en samlebetegnelse for virksomheder omfattet af lov om
kapitalmarkeder.

Med henblik pa at sikre en direktivnaer implementering, ber der i lov om
kapitalmarkeder vazre en entydig definition af investeringsselskab, jf. MiFID
II art, 4, stk. 1, og lovens anvendelsesomride ber tage udgangspunkt heri,
evt, ved at begrebet “investeringsselskab” benyttes i dansk ret,

Det bemzerkes, at begrebet investeringsselskab ogsa benyttes i MiFIR, hvor-
for det ogsa af den grund vil veere hensigtsmasssigt med en entydig definiti-
on af begrebet i dansk ret.
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§ 3, sth. 1
Det er Foreningernes opfattelse, at definitionerne i § 3 bor faige ordlyden i
relevante EU-retsakter.

Eksempelvis bemzerkes, at definitionerne | § 3 Ikke stringent felger ordlyden
i artikel 4 i MiFID II. Det er efter Foreningernes opfattelse uhensigtsmaes-
sigt. Definitionerne | MiFID II anvendes i MIFIR, og der kan derfor potentielt
opsta tvivisspergsmal omkring fortolkningen af centrale begreber.

Overszettelsen af MIFID II og eventuelle andringer hertil bar foreg3 p3 EU-
niveau.

§3,stk. 1, nr. 1
I bestemmelsen benyttes begrebet "sammenferes” i lovteksten, mens "in-
teragere” benyttes i bemeerkningerne.

§3,stk. 1, nr. 2

Det fremg&r af bemasrkningerne til definitionerne af et reguleret marked og
en multilateral handelsfacilitet, at de opereres af en operatpr af et reguleret
marked og/eller en operater af en MHF, selvom dette led med det nye lov-
forslag er udeladt af lovteksten.

§ 3, stk. 1, nr. 17 - definition af "systematisk internalisator”

"Et fondsmaeglerselskab, som pd organiseret, hyppigt og systematisk grund-
lag og i vaesentligt omfang handler for egen regning ved udforelse af kun-
deordrer uden for en markedsplads uden at drive et muitilateralt system,
ndr fondsmaeglerselskabet overskrider de af EU-Kommissionen fastsatte
graenser for, hvorndr handlen er hyppig og vassentlig.”

Af lovforslagets § 3, nr. 17 fremgdr det, at en systematisk internalisator for
at opfylde definitionen skal overskride de af EU-Kommissionen fastsatte
graenser for, hvorndr handlen er hyppig og vaesentligt, Imidlertid fremg3r
det ogsa af lovforslagets § 141, stk. 2, at et fondsmeglerselskab kan lade
sig registrere som systematisk internalisator p3 frivillig basis - underforsta-
et, at et fondsmzeglerselskab kan lade sig registrere som systematisk inter-
nalisator, selvom vedkommende ikke har overskredet graenserne for, hvor-
ndr handlen er hyppig og vaesentlig.

Derudover indeholder lovbemaerkningerne pd side 141 en prazcisering af, at
"handel for egen regning” omfatter al handel over egne beger. Det bor pree-
ciseres, hvis der er opndet afklaring herom i regi af ESMA, at handel for
egen regning tillige omfatter handler foretaget uden for handelsbeholdnin-
gen f.eks. treasury, men ikke spekulative positioner.

Tilsvarende er "markedshandler”(ToTV)" v. OTC-handler centrale begreber i
forbindelse med stort set samtlige offentliggerelses- og rapporteringsbe-
stemmelser i MiFIR. Det ber derfor preaciseres, hvis der er opndet afklaring
heraf i regl af ESMA, at handler, som var indg8et "under rules of a trading
venue”, ikke anses som en OTC-handel.

Slde 4

Journalnr. 514/13
Dok. nr. 563416-v2



Det ber tillige preeciseres | bemaerkningerne til bestemmelsen, at handel,
som teknisk set kerer ind over egne beger, ikke skal medtages i SI-bereg-
ningerne, safremt handlen funktionelt set foretages som en agenthandel.
Modtager en vardipapirhandler eksempelvis en kundeordre, som vardipa-
pirhandleren keber til kunden | markedet, hvorefter handlen straks afvikles
til samme pris over for kunden (veerdipapirhandleren har sdledes ingen risi-
ko), bar dette ikke anses som en handel over egne boger, selvom det finan-
sielle instrument teknisk set bogfares via egenbeholdningen.

Ad § 3, stk. 1, nr. 18

Kontrolforanstaltningerne med algoritmisk handel er betydelige, og derfor
bor forarbejderne forholde sig mere konkret til, hvad der er algoritmisk
handel og eventuelle usikkerheder forbundet med at fastsid dette. Konkret
ber det, hvis det er afklaret i regi af ESMA, fremga af bemaerkningerne,
hvorvidt bestemmeisen samt bestemmelserne i kapitel 24 finder anvendelse
for handler, der er foretaget OTC.

§ 3, stk. 1, nr. 20

I bestemmelsen defineres “algoritmisk hgjfrekvenshandelsteknik”. Det bgr
preeciseres | bemaerkningerne, at de tre betingelser a) ~ ¢) er kumulative og
alts3 alle tre skal vaere opfyldt, for at der er tale om en "algoritmisk hpjfre-
kvenshandelsteknik”.

Det foresl3s desuden, at det prasciseres i lovbemaerkningerne, hvad der ka-
rakteriserer "en hurtig direkte elektronisk adgang”, som er en af de tre for-
mer for infrastruktur, som er nzevnt under punkt a.

§ 3, stk. 1, nr. 23

Derivater er | § 3, nr. 23, defineret som finansielle instrumenter, der er om-
fattet af § 4, stk. 1, nr. 1, litra c, og nr. 4-10 i lovforslaget, mens det af
bemazrkningerne folger, at derivater er defineret i overensstemmelse med
artikel 2, stk. 1, nr. 29, i MIFIR (der | gvrigt henviser til definitionen i MIFID
11}. Foreningerne gor i den forbindelse opmaerksom pa uhensigtsmaessighe-
den i, at et direktiv definerer et derivat, da det medfarer forskellige nationa-
le implementeringer af derivatdefinitionen. Det geelder szerligt for FX trans-
aktioner, forwards og optioner, hvor der er forskellige opfattelser af, hvor-
vidt disse transaktioner kvalificeres som derivater i forskellige lande. Det er
uhensigtsmzessigt og betyder blandt andet, at der ikke er en ens anvendel-
se af EMIR pa tvaers af landegraenser.

§ 3, stk. 1, nr. 25

Begrebet multilateral netting er erstattet af netting i overensstemmelse med
sprogbrugen | finality direktivet, men i bemaerkningerne til eksempelvis de-
finitionen af clearing henvises stadig til definitionen af multilateral netting.

§4,sth. 1, nr. 3
Det fremgdr af lovbemazerkningerne, at bestemmelsen omfatter andele i
danske alternative investeringsfonde og danske UCITS som andele i hen-
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holdsvis alternative investeringsfonde og UCITS fra andre EU/E@S-lande
m.v., ligesom ogsa andele | alternative investeringsfonde med registreret
hjemsted i et tredjeland og udenlandske investeringsinstitutter er omfattet
af bestemmelsen.

Det onskes | den forbindelse yderligere prasciseret | lovbemaerkningerne, at
bestemmelsen omfatter andele i alternative investeringsfonde, der har regi-

streret hjemsted i tredjelande, uanset om de har opndet markedsfaringstil-
ladelse i et EV/E@S-land eller ikke.

§11,stk. 1 nr. 5¢) og nr. 6 ¢)

I bestemmelsen er tilfojet "finansielt”. "Finansielt” indgdr ikke i den tilsva-
rende bestemmelse | VPHL eller prospektdirektivet. Baggrunden for at fravi-
ge prospektdirektivets ordlyd ber fremgé af bemaerkningerne.

§ 11, stk. 2

Bestemmelsen henviser til § 16. 1.pkt, der vedrarer repraesentanter for ob-
ligationsudstedelser. Denne henvisning er formentlig ikke korrekt. S3fremt
henvisningen er korrekt, ber sammenhangen til § 16 uddybes.

§ 12, stk. 1

Bestemmelsens 1. pkt. indeholder ordlyden: “...et veibegrundet skon over
udstederen, dennes aktiver og passiver, finansielle stilling....”. Den tilsva-
rende bestemmelse | VPHL § 23, stk. 2 og prospektdirektivet har ikke en
selvstzendig henvisning til “udstederen”, men henviser til “udstederens akti-
ver, passiver, finansielle stilling....". Umiddelbart synes den foresldede § 12,
stk. 1, at kreeve mere end prospektdirektivets tilsvarende bestemmelse.

Det er Foreningernes opfattelse, at ordlyden af § 12 bor ensrettes med ord-
lyden i prospektdirektivet.

§ 15, stk. 1

Det kunne overvejes i bemzaerkningerne at fremhzeve, at en obligation kan
vaere sdvel et VP-registreret fondsaktiv efter VPHL som en fysisk obligation
efter gaeldsbrevsloven. En del af det danske obligationsmarked best3r af
“private placements” af omszstningsgasldsbreve, hvor en virksomhed udste-
der en obligation til en enkelt eller 3 investor(er), eksempelvis en pensi-
onskasse. Parterne aftaler herefter, om fordringen skal vaere et 13n eller en
cbligation primart efter investors praeference. Meget ofte vil fordringen vae-
re pantsikret, hvorfor parterne onsker, at bestemmelserne om repraesentan-
ter skal finde anvendelse, nar fordringen er en obligation, der kan vaere
genstand for omsaetning.

§ 16, stk. 1

Den gaeldende bestemmelse i VPHL § 4 d, stk. 1, henviser ogs3 til regler om
afszettelse af en repreesentant. Det bar fremga klart af bemzerkningerne,
om der er tilsigtet nogen @ndring i fortolkningen. Der bor s3ledes i be-
mzerkningerne tages stilling til, om henvisningen til “afszettelse” bevidst er
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udg3et og erstattet af den foresl3ede § 20, stk.1, 3), som indeholder krav

om regler i vilkdrene eller tilknyttet aftale for udskiftning af reprazsentanten.

§17

Bestemimelsen foreskriver, at karakteren af en interessekonflikt nu skal of-
fentliggores. Det er nyt, men synes hensigtsmaessigt af hensyn til investo-

rernes investeringsbeslutning. Det bar fremga af bemaerkningerne, om ka-

rakteren af interessekonflikten vil blive offentliggjort i Finanstilsynets regi-

ster over obligationsrepraesentanter. Dette er tilfzeldet i dag, hvor det angi-
ves i form af et "Ja” eller et "Nej*.

I bemeaerkningerne til bestemmelsen fremgar som et eksempel, at hvis re-
preesentanten er nzertstaende til udsteder, vil der formentlig veere tale om
en interessekonflikt. Begrebet "naertstdende” bor preeciseres, idet begrebet
fortolkes forskelligt i den finansielle lovgivning afhaengig af sammenhazn-
gen.

§ 18, stk. 1 (§ 16, stk. 3, om umiddelbar retsvirkning)

Foreningerne foreslar, at der Indszttes en tilfojelse | bemaerkningerne om,
at repraesentantens befpjelser og rettigheder ogs3 omfatter retten til at ind-
ga aftaler om pant, kautionsforpligtelser og garantierklizeringer med rets-
virkning for obligationsejerne, Der taenkes her ikke ngdvendigvis pd pant-
satningsaftaler, men p3 intercreditoraftaler, som indgas mellem forskellige

kreditorgrupper i relation til en virksomhed, eks. banker og obligationsejere.

S&danne aftaler vil ofte indeholde en razkke bestemmelser om, hvorndr og

hvordan sikkerhed ma/kan tvangsfuldbyrdes, samt hvorledes provenuet skal

anvendes. En sadan aftale kan blandt andet indeholde et vilkir om, at obli-
gationsejerne accepterer at traede tilbage for bankerne i forhold til anven-
delse af provenu fra tvangsfuldbyrdelse og forst blive fyldestgjort i det om-
fang, bankerne far fuld daekning. Aftalen kan ogsé indeholde vilk$r om, at
repreesentanten, uanset hvad obligationsvilkdrene matte indeholde, ikke
kan kraeve obligationerne fartidsindfriet ved udstederens misligholdelse,
medmindre en | intercreditoraftalen foreskreven proces iagttages. Dette kan
gelde bde ved udstedelser sikret ved pant og/eller garantier, men ogs8
ved usikrede aftaler, hvor obligationen er kontraktuelt efterstillet et bank-
I3n, Man kan sige, at en intercreditoraftale pa mange punkter begraenser
obligationsejernes rettigheder og befajelser og for visse forhold har forrang
over obligationsvilkarene eller den tilknyttede aftale, hvorfor en bemaerk-
ning | lovbemzerkningerne om retsvirkning af repraesentantens accept af
Intercreditoraftale ville veere hensigtsmeessig.

§ 18, stk. 2

Bemeerkningerne angiver, at sikkerheden skal vedrare obligationsudstedel-
sen, hvilket dog ska! forstas bredt. Det bor praeciseres narmere, hvad der
ligger i bred forst3else,
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Oplysningsforpligtelser (Kapitel 5): Side 8
Det fremgar af overskriften til kapitel 5, at kapitlet finder anvendelse p3

aktier og geeldsbeviser. Det bar | bemarkningerne preeciseres, at kapitlets
anvendelsesomrade svarer til transparensdirektivets anvendelsesomride.

§21 Journalnr. 514/13

Af bemaerkningerne til bestemmelsen fremgar folgende: Dok. nr. 563416-v2
“Ifolge § 3, stk. 1-3, i udstederbekendtgorelsen, er der krav til udstederes

valg af hjemland, herunder de tilfzslde, hvor tederen alene mé vaol

medlemsiland som hjemland. Herudover indeholder bestemmelsen en mu-

lighed for udstedere fra tredjelande for at vaelge Danmark som hjemland,

hvis udstederen har vaerdipapirer optaget til handel pd et reguleret marked i

Danmark.” (vores fremhaavning).

Det er Foreningernes opfattelse, at den foreslaede formulering kan misfor-
stds, idet der gives indtryk af, at en udsteder (i visse tilfazide) kan have me-
re end ét hjemland. Det ber praeciseres, at en udsteder efter gennemsigtig-
hedsdirektivet alene kan have ét hjemland.

§ 24

Det bor fremga af bemaerkningerne til bestemmelsen, hvad der nzermere
forstas med “udbrede oplysninger” ved en henvisning til vejledning til be-
kendtgprelse om udstederes oplysningsforpligtelser. Det folger af vejlednin-
gen;

"At oplysningerne skal udbredes p8 en m8de, som sikrer, at de i videst mu-
ligt omfang ndr ud til offentligheden i hele EU/E@S, betyder, at udsteder
som udgangspunkt skal sikre, at oplysningerne ndr offentligheden i hele
EU/EDS. Dette udgangspunkt kan fraviges i de tilfselde, hvor der ikke er ef-
ter-sporgsel efter de pégeeldende oplysninger | hele EU/EDS. I s8danne til-
feelde skal udstederen alene sikre, at oplysningerne udbredes i de lande in-
den for EU/EDS, hvor der er eftersporgsel efter oplysningerne. Som mini-
mum skal oplysningerne udbredes til de lande, hvor udstederens vardipapi-
rer er optaget til notering eller handel p& et reguteret marked. Det eller de
sprog, som udsteder offentliggor oplysninger p8, kan indgd i vurderingen af,
hvorvidt der vil veere eftersporgsel efter oplysningerne.”

§ 30

Foreningerne finder det positivt, at tidsfristen for offentliggarelse af storak-
tionzermeddelelser foreslds andret med henblik p at mindske byrderne for
erhvervslivet. Foreningerne foresl3r, at det i bemasrkningerne preeciseres -
pa tilsvarende vis som | bemeerkningerne til § 41 - at den absolutte frist
indebaerer, at udsteder anses for at have offentliggjort rettidigt, hvis med-
delelse er offentliggjort inden midnat den 3. hverdag efter modtagelsen af
meddelelsen fra den flagningspligtige.

I bestemmelsen er pligtsubjektet "udsteder”, mens pligtsubjektet | §§31-34
er "udsteder af aktier”. Safremt pligtsubjektet i §§ 30-34 er sammenfalden-
de, ber samme ordlyd anvendes i besternmelsen.



§ 31

Foreningerne foreslar, at det | bemaerkningerne praeciseres - pd tilsvarende
vis som | bemaerkningerne til § 41 - at den absolutte frist indebzerer, at ud-
steder anses for at have offentliggjort rettidigt, hvis meddelelse sker inden
for den absolutte frist pa 4 hverdage.,

§ 35, stk. 3

Bestemmelsen og bemaerkningerne angiver, at det er det udstedende sel-
skabs generalforsamling (aktionzererne), der kan beslutte, at kommunikati-
on med obligationsejerne skal ske elektronisk. Det synes ikke at harmonere
med betragtning 22 i gennemsigtighedsdirektivet, der omtaler generalfor-
samlinger (general meeting) som noget, der kan afholdes for savel aktionae-
rer som obligationsejere. "Generalforsamling” skal lzeses bredt og kan godt
vaere et obligationsejermpde. Det vil desuden veere mest hensigtsmaessigt,
at det er den berprte kreds af veerdipapirejere, som beslutter, hvorledes
kommunikationen med den pdgzldende kreds skal foreg3.

§41

Vi har med tilfredshed noteret, at fristen for flagning efter Erhvervsministe-
riets opfattelse ikke fremover bar veere strengere, end hvad direktivet fore-
skriver (alm. bemaarkninger side 100).

§ 86

Bestemmelsens stk. 1 har folgende ordlyd: "Operataren af et reguleret mar-
ked ma ikke padbegynde drift af en MHF eller en OHF, far Finanstilsynet har
meddelt tilladelse hertil”. Ordlyden bor andres i overensstemmelse med
MIFID 11, art. 18, s3ledes at det fremgér, at operatorer af MHF'er og OHF'er
0gs3 kan veere vaerdipapirhandlere/pengeinstitutter og ikke alene operatp-
rer af regulerede markeder.

§ 90

Ifolge bestemmelsen ma en operator af en MHF eller en OHF ikke krzeve
finansielle oplysninger fra en udsteder af omszettelige vaardipapirer, der er
optaget til handel p3 et reguleret marked, hvis udstederens omszettelige
veerdipapirer handles p3 handelsfaciliteten uden udstederens samtykke.

Det fores!3s, at det i forlengelse heraf uddybes i lovbemarkningerne, hvad
betingelserne er, for at et vaardipapir kan handles pd en MHF eller OTF. Det
er Foreningernes opfattelse, at falgende forhold bor fremqd af loven eller
lovbemaarkningerne:

- Thvilket omfang er der krav om samtykke fra udstederen af vaerdipapi-
ret?

- Kan vaerdipapirer optages til handel efter deres art (fx “reatkreditobliga-
tioner”), eller skal MHF'en/OHF'en optage bestemte ISIN-koder til han-
del?
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- Hvilke oplysninger kan og hvilke oplysninger — om nogen - skal MTF'en Slde 10
/OHF’en kraave af udstedere af omsaettelige vaerdipapirer, der ikke er
optaget til handel pd et reguleret marked?

§ 101
Det fremg3r af bestemmelsen, at en OHF og en systematisk internalisator Journalnr. 514/13
ikke m3 drives inden for den samme juridiske enhed. Baggrunden for denne Dok. nr. 563416-v2

bestemmelse er, at det ikke skal vaere muligt at agere som systematisk in-
ternalisator i egen OHF, idet dette kan give anledning til interessekonfiikter.

Efter Foreningernes opfattelse er det ikke klart, hvorvidt denne bestemmel-
se bliver fortolket ensartet i de enkelte lande i EU, idet der alene kan hand-
les andre Instrumenter end aktier pd en OHF. Der er derfor ikke basis for de
nzvnte interessekonflikter, hvis der inden for den samme juridiske enhed er
mulighed for at agere som systematisk internalisator i aktier. Det bgr derfor
overvejes, om der er behov for ESMA guidance p3 dette omride.

§103
Bade i MIFID II (direktivet) og lovforslaget bruges betegnelsen "kunde” og
“medlem” om dem, der handler pd en OHF.

Det er desuden antaget, at en OHF har best execution-forpligtelser. Dette er
afspejlet i bemaerkningerne til § 103, hvor det blandt andet anfores, at:

"Bestemmelsen indeholder en udtemmende liste over anvendelige skonsbhe-
fojelser. Dette sker med henblik p3 at afgraense de tilfelde, hvor en opera-

tor af en OHF, kan udove et skon under varetagelse af kundernes bedste
interesser [fremhzevet her]. [...]".

Det er imidlertid uklart, hvad det betyder, at OHF'en har best execution-
forpligtelser, herunder om det i den forbindelse gor nogen forskel, om
OHF'en behandler ordrer fra en kunde eller et medlem.

Foreningerne foresl3r pd den baggrund, at det i lovbemaerkningerne forkla-
res, hvad forskellen er pd et medlem og en kunde hos en OHF.

Endvidere ber det adresseres, hvad det betyder, at OHF'en skal levere best
execution. Af hensyn til at skabe et level playing field blandt (potentielle)
operatgrer af OHF'ere | EU skennes det hensigtsmaessigt, at ESMA udarbej-
der guidance pd dette omrade.

§133,stk. 1
I bemeerkningerne fremg3r falgende:

“Den p8gaeldende OTC-handel, der reguleres i denne bestemmelse, opstSr
enten ved, at et rdvarederivat, der handles p8 en markedsplads, forst kobes
pd markedspladsen og siden handles videre udenom markedspladsen direk-
te mellem operatorerne af et reguleret marked, eller hvor okonomisk tilsva-
rende OTC-kontrakter handles mellem operatorerne af et reguleret marked.”



Denne fortolkning formodes at udelukke de transaktioner, som et fonds-
maeglerselskab foretager pd markedspladsen, og som fondsmeazglerselskabet
eventuelt efterfplgende foretager i relation til sine kunder {OTC-transak-
tioner). Dette stemmer ikke umiddelbart overens med Foreningernes forst3-
else af MIFID 1I artikel 58, stk. 2.

Foreningerne foreslar, at udtrykket “gkonomisk tilsvarende OTC-derivater” |
§ 133, stk. 1, erstattes med "okonomisk tilsvarende OTC-kontrakter”, som
er ordlyden i MiFID II artikel 57, stk. 1, og 58, stk. 2. Begrundelsen for, at
MIFID II har valgt dette udtryk kan vaere, at man med direktivets formule-
ring har gnsket at undga en diskussion om, hvorvidt et OTC révarederivat
med fysisk levering er omfattet af definitionen af et derivat i MiFID II, An-
nex I, C(6) og C(7). Foreningerne er opmaerksomme pa, at definitionen af
“ekonomisk tilsvarende OTC-kontrakter” vil blive fastsat i RTS 21.

Det bor desuden przciseres, hvad der forstds ved “slutkunden”. Er det hen-
sigten, at et fondsmaeglerselskab skal vaere ansvarlig for at indberette
transaktioner med andre end fondsmazglerselskabets umiddelbare medkon-
trahent i en derivatkontrakt?

§ 133, stk. 2

Af bestemmelsen fremgar, at "Indberetningen efter stk. 1 skal ske | over-
ensstemmelse med artikel 26 | Europa-Parlamentets og R3dets forordning
(EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 [...]"

Foreningerne foreslar, at det uddybes, hvad der menes med “i overens-
stemmelse med artikel 26" i MiFIR. Spargsmalet er, hvordan man indberet-
ter en oversigt aver egne og kunders positioner “indtil slutkunden er ndet, i
ravarederivater, emissionskvoter eller derivater heraf” i overensstemmelse
med MIFIR artikel 26. Artikel 26 og det tilhorende indberetningsskema (RTS
22) drejer sig om indberetning af enkelttransaktioner i vaerdipapirer, hvilket
0gsa afspejles i opbygningen af indberetningsskemaet.

Almindelige bemarkninger, side 109
I de almindelige bemzrkninger anferes folgende:

“3.15. Positionslofter og positionsrapportering af r8varederivater
3.15.1. Gzeldende ret

Et rdvarederivat er et afledt finansielt instrument, hvis vaerdi afhenger af
prisudviklingen i en eller flere underliggende r8varer, eksempelvis land-
brugsvarer og rdstoffer. Som et eksempel p8 et r8varederivat kan nasvnes
en hvedefuture, som er en aftale om kob eller salg af en given maengde
hvede til en forud fastsat kurs p8 et fremtidigt tidspunkt. [..]”

Formuleringen i ovenstdende almindelige bemaerkninger kan lases s3dan,
at det er lovgivers opfattelse, at alle aftaler om levering af et partl hvede p3
en fremtidig dato til en allerede aftalt pris skal betragtes som et derivat.
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Det er imidlertid Foreningernes opfattelse, at beskrivelsen af en hvedefuture
bor praeciseres, sd der sondres mellem ps den ene side kontrakter med en
veerdi, som afspejler veaerdien af et underliggende aktiv, og som kan handles
pa berser, og pd den anden side aftaler om levering af aktiver sdsom leve-
ringsaftaler mellem en hvedeproducerende landmand og en grossist,

De forstnaevnte kontrakter skal efter vores opfattelse betragtes som en de-
rivataftale, hvorimod de sidstnzvnte ikke er derivataftaler.

§ 136
I bemaerkninger til § 136 (side 365 i lovforslaget) anfares falgende:

"Det foreslds i stk.3, 2. pkt., at udlevering af oplysninger efter 1. pkt. ikke
kan nazgtes under henvisning til tavshedspligt. I forbindelse med at et
fondsmaeglerselskab har outsourcet eller indkobt software vil det vaere mu-
ligt for leverandoren at sende koden direkte til Finanstilsynet, hvorved
fondsmaeglerselskabets forpligtelse til indlevering af oplysninger vil vaere
opfyldt. Leverandorens oplysningsforpligtelse folger af lovforsiagets § 21 4,
stk. 4.”

Det bemaerkes, at fondsmzeglerselskabet kun kan udlevere leverandgrens
kildekode, hvis leverandaren har givet den til fondsmaaglerselskabet. Fi-
nanstilsynet m§ i modsat fald selv anmode leverandgren om oplysninger om
kildekoden, hvilket efter vores opfattelse er grunden til, at der med lov-
forslaget tillige skabes hjemmel til, at leverandaren kan sende koden direkte
til Finanstilsynet,

§137

Side 366 t lovforslaget anfares falgende:

"Bestemmelsen hindrer ikke, at fondsmaeglerselskaber indgar bilaterale af-
taler med specifikke udstedere med henblik pd likviditetsstillelse | udstede-
rens finansielle instrument. Det er imidlertid her et krav, at fandsmazgier-
selskabet samtidig har Indg3et en aftale med markedspladsen som prisstil-
ler, hvori der 3bnes mulighed for s8danne likviditetsstilleraftaler.”

Det ber preeciseres i lovbemazrkningerne, om der | tilknytning til egentlige
market maker-aftaler (se ogsd § 115, der implementerer direktivets artikel
48, stk. 2 og 3), kan indg3s likviditetsstilleraftaler, som ikke skal opfylde
kravene til market maker-aftaler (se RTS B).

I bekreeftende fald anmoder Foreningerne om, at karakteristika for sSdanne
likviditetsstilleraftaler angives | lovbemarkningerne.

§ 131

Bestemmelsen fastizegger betingelserne for henholdsvis tvungen og frivillig

underretning til Finanstilsynet vedrarende registrering som systematisk in-

ternalisator. For s vidt angdr den tvungne underretning anvendes ordlyden
“nér vedkommende bliver systematisk internalisator for et finansielt instru-
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ment”, Det vil veere hensigtsmzessigt, at der | bestemmelsen eller | be-
meerkningerne hertil preeciseres en tidsramme for, hvor lang tid man har til
at lave sine SI beregninger med baggrund i ESMA's kvartalsmaessige mar-
kedsdata. For s vidt ang3r den frivillige underretning er der i bestemmel-
sens stk. 2 fastsat en tidsramme pd en m3ned, inden man pnsker at veere
omfattet af reglerne.

Det ber ligeledes fremga af bemaerkningerne til bestemmelsen, hvordan
man afregistrerer sig som SI, sa3fremt man ikke laengere er omfattet af stk.
1 og ikke gnsker at vazre SI pa frivillig basis, jf. stk. 2.

Af § 141, stk. 1, 1. pkt. folger det, at et fondsmazglerselskab skal underret-
te Finanstilsynet, nar vedkommende bliver systematisk internalisator for et
finansielt instrument. I bemaerkningerne til bestemmelsen fremg&r det, at
et fondsmaglerselskab, som inden for et finansielt instrument opfylder defi-
nitionen af en systematisk internalisator, fordi vedkommende overskrider
graenserne, skal underrette Finanstilsynet herom, efter at vedkommende
overskrider den sidste granse.

§ 142

Det bor preaciseres | lovteksten eller bemaerkningerne hertil, at der ikke fin-
des nogen selskabsretlige organisationskrav til dataindberetningstjenester.
Det fremgar allerede af forslaget, at dataindberetningstjenester kan organi-
seres som enkeltmandsvirksomheder og uden en bestyrelse eller direktion,
jf. stk. 2, ar. 1 og stk. 5.

§ 161

Af det oprindelige lovforsalg fulgte, at “Fondsmzeglerselskaber og operatg-
rer, som skal indrapportere transaktionsdata ti! en ARM, kan valge at udde-
legere indrapporteringen til tredjeparter. Det kan skabe sikkerhedsmaessige
udfordringer, som en ARM ma tage hojde for. Ved at uddelegere indrappor-
teringen kan tredjeparter eksempelvis opnd adgang til fortrolige oplysnin-
ger”,

Selvom afsnittet ikke er medtaget i det nye lovforslag, er det stadig relevant
at fa preeciseret, i hvilket omfang et fondsmazglerselskab kan uddelegere
indrapporteringen til tredjeparter. Kan et fondsmaeglerselskab overlade til et
andet selskab (f.eks moderselskab eller datterselskab) at rapportere p3 sine
vegne til myndighederne?

§ 170, stk. 3

Det bor preeciseres (i bestemmelsen eller bemaerkningerne) at § 170, stk. 3
- og dermed beskyttelsen mod omstadelse i § 170, stk. 1 - ogs3 gaelder
positioner, som en kunde, der tilbyder indirekte clearing (en “Clearing Fa-
cilitator”), tager p3 vegne af en indirekte kunde hos et clearingmedlem
eller en Clearing Facilitator. Dette skyldes, at der i principalmodellen er po-
sitioner i hele clearingkaeden, det vil sige (i) mellem CCP’en og clearingmed-
lemmet (ii) mellem clearingmedlemmet og kunden (dvs. Clearing Facllitator)
og (ili) mellem Clearing Facilitator og den indirekte kunde, Kaeden vil i nogle
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tilfelde kunne vazre leengere. £ndringen sikrer, at danske finansielle virk-
somheder fortsat vil kunne tilbyde indirekte clearing af bershandlede deriva-
ter, nar MiFID 2/MiFIR traeder | kraft.

§ 182, stk. 3

Hvis panteretten | medfer af bestemmelsen kan anses for stiftet senest
samtidig med det tidspunkt, hvor betalingsstilleren far et krav mod erhver-
veren af fondsaktiverne (dvs. afviklingstidspunktet), vil panteretten ikke
kunne omstades som pant for gammel geld efter konkurslovens § 70, stk.
1. Bestemmelsen ber derfor sikre, at panteretten kan anses for stiftet se-
nest samtidig med det tidspunkt, hvor betalingsstillerens krav pd erhverve-
ren af det fondsaktiv, som panteretten skal omfatte, opstar (dvs. tidspunkt
for afviklingen af handlen). Dette skal sikres — uanset om afvikling finder
sted | VP alene eller i VP via T2S.

Panteretten stiftes, nir betalingsstilleren indleverer instruks om panteret-
tens etablering til VP. Panterettens registrering (dvs. sikringsaktens foreta-
gelse) sker i VP pd det tidspunkt hvor de fondsaktiver, panteretten skal
etableres i, via DVP afvikling registreres p3 kundens konto.

Hvis afvikiing sker mellem to depoter, der er tilgzengelig for afvikling i VP,
vil bestemmelsen - lige som hidtil - sikre, at pantet er stiftet senest samti-
dig med det tidspunkt, hvor betalingsstillerens krav opstar (dvs. afviklings-
tidspunktet), idet instruks om afvikling og panterettens etablering er indle-
veret til VP inden afviklingen (og dermed gzeldens opstden) finder sted.

En transaktion kan efter VPs tilslutning til T2S ogs3 afvikles | VP via T2S.
Nar sddan afviklingen sker, opstdr erhververens geeld til den betalingsstiller,
der lzegger ud for betaling af det fondsaktiv, der erhverves. Med den konto-
struktur, VP laegger op til at benytte efter tilslutning til T2S, vil panteretten i
det fondsaktiv, der erhverves, farst blive registreret pa erhververens depot i
VP, nar fondsaktivet overfores dertil.

Det foreslds, at det praciseres i bemeerkningerne til § 182, stk. 3, at pante-
ret | fondsaktiver, der er afviklet via en offentlig enhed, som en vardipapir-
central {(CSD) har outsourcet hele eller dele af afviklingen til, jf. artike} 30,
stk. 5, | Europa-Parlamentets og Radets forordning {EU) nr. 2014/909 af 23.
juli 2014 om forbedring af vaerdipapirafviklingen | Den Europzeiske Union og
om vardipapircentraler (hvilken enhed aktuelt er T2S), skal anses for stiftet
senest samtidig med det tidspunkt, hvor registrering af afviklingen i den
pagzldende offentlige enhed finder sted, hvis instruks om henholdsvis af-
vikling af handlen vedrerende fondsaktivet og panterettens etablering er
indleveret til CSD'en inden afviklingen i den offentlige enhed registreres.

Bemaerkningen ligger i forlzngelse af udkastets § 184, stk. 4 (svarende til
den gzldende vaerdipapirhandelslovs § 66a), der blev indfort ved lov nr.
632 af 8. junt 2016, og hvorved tidspunktet for registrering i T2$ udtrykke-
ligt blev anerkendt som retsvirkningstidspunktet for s& vidt angar fondsakti-
ver, der afvikles i VP via T2S.
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Side 15

§ 197

Det fremgar af lovforslaget, at sikkerhed under en aftale om finansiel sik-

kerhedsstillelse kun kan bestd af penge, der er krediteret en konto, og fi-

nansielle instrumenter. Finansielle instrumenter er defineret i lovforslagets §

4 og omfatter omszettelige vaerdipapirer, som kan handles pd kapitalmarke- Journainr. 514/13
det, pengemarkedsinstrumenter, andele i institutter for kollektive investe- Dok. nr. 563416-v2
ringer og en raekke derivater, I vaerdipapirhandelslovens § 58 f er den sik-

kerhed, som kan stilles under en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, be-

graenset til de finansielle instrumenter, som fremg3r af lovforslagets § 4, nr.

1-3, hvilket svarer til collateraldirektivet. Ifalge bemzaerkningerne videreforer

lovforslagets § 197 vzerdipapirhandelslovens § 58 f, og det skal derfor prae-

ciseres | § lovforslagets 197, at sikkerhed kun kan bestd af de finansielle

instrumenter, som fremgar af lovforslagets § 4, nr. 1-3.

§ 202

Generel bemeaerkning til § 202

Som det folger af bemaerkningerne, gennemfarer bestemmelsen artikel 8,
stk. 3, litra A | "Collateral-direktivet”. Det fremgar dog ikke af denne be-
stemmelse | collateral-direktivet, at sikkerhed skal stilles uden unpdigt op-
hold for ikke at vaere omstedelig, sddan som det fremg3r af den danske im-
plementeringsbestemmelse, som foresl8s viderefort | § 202.

Sikkerhed stillet uden ungdigt ophold efter, at kravet p3 sikkerhed kunne
geres galdende” kan laeses, s3 det er en forudsaetning, at sikkerheden er
stillet uden unedigt ophold efter, at sikkerhedshaver efter aftalen havde
krav p3 at fa sikkerhed stillet. Det afgorende efter bestemmelsens ordlyd er
derfor, hvorndr pligten til at stille sikkerhed er indtr3dt. Det er saadvanlig
praksis, hvilket ogsd afspejles i de markedskonforme aftaler for slutafreg-
ning, at manglende betaling eller manglende levering p3laegger sikkerheds-
maodtager at informere om manglende betaling/levering, og derefter lober
en aftalt "grace period”. Egentlig misligholdelse af aftalen foreligger farst
ved fortsat manglende betaling eller levering efter udlgb af "grace period”.
Sikkerhedsstillelse foretaget inden for aftalt “grace period” ber ligeledes vae-
re vomstedeligt, idet det er afgarende for at kunne betragte sikkerhed stillet
som risikoreducerende.

Det er Foreningernes opfattelse, at det bor przeciseres, at sikkerhed stillet
inden udlab af "grace period” er stillet uden unedigt ophold efter, at kravet
pa sikkerhed kunne gores gaeldende.

Initial Margin

Det bor praeciseres | § 202, at IM (initial margin) ikke behgves at stilles in-
den for dagen, beregnet fra det tidspunkt, hvor den clearede transaktion
indgds, for ikke at vaere omstadeligt. Dette vil stemme overens med, hvad
der geelder i andre EU-lande, og synes mest hensigtsmzessigt for clearing-
kunderne.

Mindre danske clearingkunder rammes saledes | dag hrdt af, at det for-
mentligt er sadan, at IM skal stilles inden for dagen fra den clearede trans-



aktion indgas. Det er administrativt byrdefuldt for kunderne, idet det bety-
der, at kunderne skal stille sikkerhed flere gange i lpbet af en dag, i stedet
for eksempelvis hver morgen inden kl. 10:00,

Sikkerhedsstillelse efter reglerne om finansiel sikkerhedsstillelse stilles | vid
udstraekning ogs3 af ikke-finansielle virksomheder. For disse virksomheder
vil det | flere tilfaelde vezre praktisk umuligt at opfylde de interne processer,
sledes at de kan n§ at stille sikkerhed inden for samme dag.

Endvidere foresldr vi, at det praeciseres, at initial margin stillet i henhold til
og | overensstemmelse med en Initial margin model, der opfylder betingel-
serne | EMIR! eller tilsvarende lovgivning om krav om udveksling af initial
margin ikke kan omstades (medmindre sikkerhedsstilielsen ikke fremstod
som ordinzer).

Markedsbetingede forhold
1 de almindelige bemzerkninger anfares fglgende;

"Det foresids i stk. 2., at finansiel sikkerhed, der er stillet for &ndringer |
vaerdien af finansielle sikkerheder eller fordringer, som er indtr8dt efter af-
talens indgdelse og skyldes markedsbetingede forhold, ikke kan omstodes
efter §§ 70 eller 72 i konkursloven, hvis den stillede finansielle sikkerhed er
stillet uden unoedigt ophold efter, at kravet p8 sikkerhed kunne gores gael-
dende. Omstodelse under betingelser som nazvnt i § 72 kan dog ske, hvis
sikkerhedsstillelsen ikke fremstod som ordinzer.”

Det er et afgorende hensyn bag collateraldirektivet, at sikkerhed kan stilles
og at omstedelse er udelukket, saledes de finansielle risici kan reduceres.
Direktivet sikrer endvidere en smidig og effektiv proces for modtagelse og
realisation af sikkerhed samt sikre, at sikkerhedshaver retsgyldigt kan stole
p, at han kan holde sig til veerdien af den modtagne sikkerhed.

Bestemmelsen i § 202 lzegger vaegt pa, at 1) det skyldes markedsbetingede
forhold og 2) at sikkerhed er stillet uden unpdigt ophoid og 3) efter kravet
pd sikkerhed kunne geres gzldende.

Derivattransaktioner er kendetegnet ved at have en markedsvaerdi p3 ind-
gaelsestidspunktet, og denne vil vaere negativ for den ene part. Det bety-
der, at den ene part efter indgdelse vil blive medt med et krav om sikkerhed
pa den farstkommende dag for beregning af sikkerhedskrav. Sikkerhedskra-
vet beregnes sdledes med udgangspunkt i den initial negative markedsvaer-
di samt markedsbetingede udsving fra indg3elsestidspunktet og indtil tids-
punktet for opgarelse af sikkerhedskravet. Det er afgorende for alle sikker-
hedshaverne, at sikkerhedskrav, hvori indgdr initial negative markedsvaerdi
samt markedsbetingede udsving, er uomstadeligt efter § 202.

. Commission Delegated Regulation supplementing Reguliation {EU) N2 648/2012 of the Europzan Parllament and
of the Coundll on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories with regard to regulatory technical
standards for risk-mitigation techniques for OTC derivative contracts not cleared by a central counterparty er
endnu ikke offentliggjort, men den endelige form findes p3: http://ec.europa.eu/finance/financlal -
markets/docs/derivatives/161004-delegated-act_en.pdf
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Det er Foreningernes opfattelse, at det bor praeciseres, at markedsbetinge-
de forhold inkluderer initial negativ markedsvaerdi.

Finansjelle forpligtelser

Det fremgar af § 202, stk. 2, at finansiel sikkerhed, der er stillet for zndrin-
ger i veerdien af "finansielle instrumenter og fordringer”, som er indtr8dt
efter aftalens indgdelse, og som skyldes markedshetingede forhold, under
visse omstaendigheder ikke kan omstedes. I overensstemmelse med veardi-
papirhandelslovens § 58 [ skal ordlyden | § 202, stk. 2, udvides til 0gs3 at
omfatte andringer i veerdien af "finansielle forpligtelser”, dvs. gendringer i
det underliggende geaaldsforhold.

Ad samlelovforslaget

§ 5, stk. 1, nr. 54
Dele af definitionen i MIFID II artikel 4 (1)(5).

I relation til bemaerkningerne til bestemmelsen ber det prasciseres, at hand-
ler udfort | forlengelse af en beslutning om at handle under en portefplje-
pleje aftale ikke er omfattet af “Udforelse af ordrer for investorers regning”,
da udfarelse af ordrer allerede er omfattet af investeringsservicen "portefpl-
jepleje”.

§ 8, stk. 2
Foreningerne forsldr folgende sproglige praecisering med henblik pd at gore
bestemmelsen mere lzesevenlig.

»Stk. 2. Realkreditinstitutter, der har tilladelse efter stk. 1, kan udave de
aktiviteter, der [som] er naevnt | bilag 4, afsnit A, nr. 1 og 2, i forhold til
realkreditobligationer, szerligt daekkede obligationer, sarligt dekkede real-
kreditobligationer og heraf afledte instrumenter, [og de aktiviteter,] som
[er]) neevnt i bilag 4, afsnit A, nr. 3 samt [de aktiviteter, som er naevnt i]
bilag 4, afsnit A, nr. 5, nar investeringsradgivningen sker | tilknytning til og
som forudsatning for udferelse af kunders optagelse, indfrielse
[,refinansiering] eller omlaegning af et [an med pant i fast ejendom. <,

§ 9a og 9b
Henvisningen i § 9 a, stk. 3, til § 9 b, stk. 2, nr. 3, antages at skulle veaere til
nr. 2.

§ 9a giver en tilknyttet agent mulighed for at opbevare en kundes penge og
finansielle instrumenter, men under den finansielle virksomheds ansvar, jf.
bestemmelsens stykke 5. Foreningerne foresldr, at det praeciseres, hvilke
indskyder- og investorbeskyttelsesordninger der vil vaere gzldende.
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Bemaerkningerne til § 9 b, stk. 2, nr. 2, synes at beskrive den finansielle Slde 18
virksomheds ansvar for agentvirksombeden, mens bestemmelsen beskriver
agentvirksomhedens ansvar for sine ansatte. Foreningerne finder det vil
veere formalstjenligt, at den finansielie virksomheds erkleering om ansvar
vedlezgges i forbindelse med agentens registrering hos Finanstilsynet.

Journalnr, 514/13
Der er indsat bemaerkninger om ansattes kompetence med henvisning til § Dak. nr. 563416-v2
9 b, stk. 2, nr. 3. Kompetencekravene synes at vare indarbejdet i nr. 2.

g 33

Efter den geeldende § 33 kan kreditinstitutter og investeringsselskaber med
hjemsted | et tredjeland, som ensker at udove tjenesteydelser uden filial-
etablering | Danmark, sege Finanstilsynet om tilladelse hertil.

Med forslaget a=ndres bestemmelsen, saledes at kreditinstitutter 0g investe-
ringsselskaber, der gnsker at yde sddanne aktiviteter til detailkunder, eller
kunder, der efter anmodning kan behandles som professionelle kunder, skal
etablere en filial her i landet. Kravet om filialetablering findes | MiFID 11, ar-
tikel 39, som det er valgfrit for medlemslandene at implementere.

Det fremgdr ikke naermere af bemaerkningerne til lovforslaget, hvad bag-
grunden er for, at der pa dette omrade ikke er valgt en minimumsimple-
mentering. Det bemaerkes, at s3ledes som forslaget er formuleret, vil kravet
om filialetablering ogsd omfatte selskaber etableret i tredjelande, hvor sel-
skabet er et datterselskab af en dansk finansiel virksomhed. Disse tredje-
lands-datterselskaber af danske finansielle virksomheder vil s3ledes vare
nodsaget til at etablere en filial i Danmark, hvilket vil indebzere store admi-
nistrative byrder, og usikkerhed om tilladelse kan opnds pd grund af Finans-
tilsynets tidligere praksis ved vurderingen af, om tredjelandets tilsyn er et
tilstraekkeligt tilsyn.

Foreningerne foreslar pd den baggrund, at bestemmelsen og bemgaerknin-
gerne ndres, saledes at kravet om fillaletablering Ikke geelder for tredje-
landsinstitutter, der allerede har en tilladelse efter den nugaldende § 33 og
bekendtgerelse nr. 979 af 4. december 2003 om tilladelsesproceduren for
udenlandske kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er meddelt tilla-
delse i et land uden for Den Europaeiske Union, som Fzllesskabet Ikke har
indg3et aftale med p# det finansielle omr3de, og som ensker at udfare tje-
nesteydelser med vaerdipapirhandel i Danmark.

§77e

Foreningerne har noteret, at § 77 e @ndres med henblik p§ at gennemfore
artikel 24, stk. 10, 2. pkt., | MiFID II. Det fremgdr af bemarkningerne, at
hensynet bag artikel 24, stk. 10, 2. pkt., i MIFID II, er sammenfaldende
med hensynet bag den gzeldende § 77 e, men at forbuddet i MIFID II ikke er
begraznset til at omfatte salg eller rddgivning om finansielle instrumenter
ved direkte kundekontakt, hvorfor denne del af § 77 e ophaves. Forenin-
gerne skal hertil bemaerke, at § 77 e indeholder et forbud mod alle salgs-
mal, og ikke alene salgsm3l, som kunne give en tilskyndelse til at anbefale
et bestemt finansielt instrument, nar investeringsselskabet kunne tilbyde et



andet finansielt instrument, der ville deekke en detailkundes behov bedre.
Forbuddet mod salgsmal | § 77 e er sdledes formuleret bredere, end hvad
der falger af MIFID II. Foreningerne skal opfordre til, at bestemmelsen brin-
ges i overensstemmelse med artikel 24, stk. 10, 2. pkt., MIiFID II.

Bilag 4, afsnit A, nr. 9

Det fremgar af bemaerkningerne, at:

“S&fremt et fondsmzeglerselskab ensker tilladelse til drift af en organiseret
handelsfacilitet (OHF), vil selskabet skulle anspge Finanstilsynat om udvidel-
se af tilladelsen til at drive virksomhed som fondsmaeglerselskab, hvorimod
et pengeinstitut, som folge af den foresldede ophavelse af kravet om saer-
skilt veerdipapirhandlertilladelse, kan udpve denne aktivitet | kraft af den
almindelige pengeinstituttilladelse.”

Det bor przeciseres, at dette Indebzerer, at pengeinstituttet ikke skal ansage
om en udvidelse af tilladelsen, selvom aktiviteten ikke ngdvendigvis fremgér
af pengeinstituttilladelsen.

Tilsvarende bemzerkninger bor fremga i forhold til bilag 4, afsnit A, nr. 8,
om MHFer.

Bilag 5, nr. 1, litra c

Det bemeerkes, at denne bestemmelse, der fremgar af bilag 5 er taget fra
definitionen | MIFID II artikel 4(1) (44), hvor der anvendes ordet "rentesat-
ser”. Det er derimod i overensstemmelse med MIFID II, bilag I, sektion C, at
der anvendes ordet “renter”.

1 relation til ovenstdende bemzerkes, at der i den engelske sprogudgave af
MIFID II er ordlyden “interest rates or yields” i bade artikel 4-definitionen og
bilaget. I den danske er ordlyden i artikel 4 "renter eller afkast”, mens ord-
lyden i den tyske version er "Zinssétzen oder -ertrégen”.

Der synes sdledes at vaere forskel pd de officielle sprogversioner. Det bar

afklares, om den danske ordlyd skal vaere “renter eller afkast” eller "rente-
satser eller -afkast”, da der synes at vaere materiel forskel pd herpd.

Med venlig hilsen

Stefan Munch Gotfredsen

Direkte +45 3370 1074
smg@finansraadet,dk
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Mia Juul Paustian (FT)

Fra: Ann Riisgaard <ann@kfst.dk>

Sendt: 16. januar 2017 12:56

Til: Haringer

Cc: Christina Thorup Sand (FT); Rune Elkjzer; Simen Karlsen

Emne: VS: Hering over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til

lov om aendring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere og
forskellige andre love

Sag: 1911-0008
Sagsdokument; 5858

Kaere Christina Thorup Sand

Tak for din mail angdende offentlig horing over forslag til lov om kapitalmarkeder og forslag til lov om andring af lov
om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere og forskellige andre love.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har lagt til grund for sin gennemgang, at regelzendringerne gennemfares pi
lige, objektive og ikke-diskriminerende vilkar. P4 det foreliggende grundlag finder Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen herefter umiddelbart ikke, at forslagene giver anledning til konkurrencebegraensninger.

Hvad vaekstmarkeder for sma og mellemstore virksomheder (SMV-vaekstmarkeder) angér, henledes
opmarksomheden pa fglgende observation: Der kan muligvis forekomme en mellemgruppe af virksomheder, der p3
den ene side ikke kan klassificeres som SMV-virksomheder, men som starrelsesmaessigt ej heller hgrer til blandt helt
store virksomheder, med de fordele som falger heraf. Denne mellemgruppe kan for en umiddelbar betragtning blive
stillet ringere. | relation til forslaget om indfgrelse af mulighed for registrering af en MHF under betegnelsen SMV-
vaekstmarked bemzerkes det, at disse regler, som fplge af graensen pa 200 mio. euro i gennemsnitlig
markedsvaerdi, umiddelbart vil kunne fi betydning for en relativt stor del af de danske virksomheder.

Matte ovennaevnte give anledning til spgrgsmal eller kommentarer, er | meget velkomne til at kontakte os.

Med venlig hilsen

Ann Riisgaard

Fuldmaegtig/Head of Section

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen/

Danish Competition and Consumer Authority
Direkte +45 4171 5029

E-mail ann@kfst.dk

i —— ———
KONKURHENCE- G FORBRUGERSTYRELSEN

Carl Jacobsens Vej 35
2500 Valby
TIf. +45 4171 5000

Vi arbejder for velfungerende markeder.

Fra: 1 - KFST Officiel hovedpostkasse
Sendt: 14. december 2016 11:39
Til: 1 - KFST Forkontor



Emne: VS: Hering over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til lov om andring af lov om
finansiel virksomhed, lov om finansielle ridgivere og forskellige andre love

Fra: Heringer [mailto: Hoeringer@FTN

Sendt: 14. december 2016 11:32

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk: ae@ae.dk; pote@atp.dk; Arbejdsmarkedets Erhvervssikring;
mail@dbmf.dk; denmark@intertrustgroup.com; dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk;
info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk: daf@shareholders.dk; politik@shareholders.dk; da@da.dk;
info@danskbyggeri.dk; de@de.dk; hoeringssager@danskerhverv.dk; dfim@forsikringogpension.dk; di@di.dk;
dirf@dirf.dk; Sekretariat@dk-r.dk; metal@danskmetal.dk: JIr@lundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk;
mail@danskeadvokater.dk; dfi@dfl.dk; mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk;
sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk;
info@ejendomsforeningen.dk; formand@fdfa.dk; het@fdih.net; post@finansoaleasing.dk; post@finansforbundet.dk;
mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk; mail@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; 1 - KFST
Forbrugerombudsmanden (KFST); hoeringer@br.dk; ane.marie.christensen@nordea.com;
andelskasseforeningen@jak.dk; fdr@fdr.dk; tim.nielsen@forexbank.dk: fp@forsikringoapension.dk; fk@fmf.dk;
info@frivilligraadet.dk; fsr@fsr.dk; ff@ftf.dk; qii@gii.dk; Llindelov@g-icap.dk; agr@horesta.dk; hvi@hvr.dk;
isobro@isobro.dk; info@ifb.dk; formand@isaca.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk;
saj@kromannreumert.com; kob@experian.dk; hoering@If.dk; pt@strafferetsadvokaten.dk;
info@baeredygtigtlandbrug.dk; io@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@ld.dk;
Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdag.com; corporate-centre-dk@nets.eu; mw@mybanker.dk;
sekretariat@parcelhus.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk; Ipm@rkr.dk; rbf@reaionalebanker.dk;
revisor@revisornaevnet.dk; info@rigsrevisionen.dk; ser@di.dk; sacek@ankl.dk; post@teleindu.dk; legal@vp.dk;
compliance.nordic@westernunion.com; Jan.Persson-Tryggedsson@thomsonreuters.com;
sekretariatet@transparency.dk; carsten.scheffel@allianz.com; ‘erst@erst.dk'; Erhvervsstyrelsen; 1 - KFST Officiel

hovedpostkasse; Sgfartsstyrelsen Hovedpostkasse (SFS); pvs@dkpto.dk; ro@fo.stm.dk; ro@agl.stm.dk;
Sikkerhedsstyrelsen Hovedpostkasse (SIK); BM Postkasse; dt@datatilsynet.dk: erst@erst.dk; 1-DEP Erhvervs- og

Vaekstministeriets officielle postkasse; Finansministeriets postkasse; fmn@fmn.dk; im@ijm.dk; km@km.dk; EFKM -
Energi-, Forsynings- og Klimaministeriet; Kulturministeriet; Miljg- og Fadevareministeriets Departement; UIBM
Hovedpostkasse; sim@sim.dk; Moderniseringsstyrelsen; skm@skm.dk; stm@stm.dk; trm@trm.dk; ipos@atp.dk; D-
DEP - enhedspostkasse; SUM@SUM.DK; um@um.dk; UVM - UVMIPOST: ; info@ech.europa.eu;
Lise.Pedersen@ecb.europa.eu

Emne: Hgring over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til lov om aendring af lov om
finansiel virksomhed, lov om finansielle rdgivere og forskellige andre love

Hermed sendes i offentlig haring udkast til
s forslag til lov om kapitalmarkeder
o forslag til lov om zndring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere og forskellige andre
love

Se venligst vedhzeftede hgringsbrev, lzeseguide til forslag til lov om kapitalmarkeder, hgringsliste og udkast til de to
lovforslag.

Finanstilsynet modtager gerne bemaerkninger til lovforslaget, fgr det skal behandles i Folketinget.

Finanstilsynet skal bede om at modtage eventuelle bemazrkninger til lovforsiaget senest mandag den 16. januar 2017
kl. 10:00. Bemzrkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100

Kebenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til ctn@ftnet.dk.

Eventuelle spargsmal til lovforslagene kan rettes til specialkonsulent Christina Thorup Sand pa tif. 33 55 82 95 (forslag
til samlelov) eller chefkonsulent Majken Bang Ditlevsen pa tif. 33 55 82 51 (forslag til lov om kapitalmarkeder).

Med venlig hilsen
Christina Thorup Sand

Specialkonsulent, cand. jur.
Juridisk kontor




Mia Juul Paustian (FT)

Fra: Jette Styrishave Kure <jsk@vp.dk>

Sendt: 16. januar 2017 11:45

Til: Haringer

Cc: Christian Turley (FT)

Emne: Heringssvar fra VP Securities A/S - forslag til Lov om kapitalmarkeder
Vedhaftede filer: Haringssvar fra VP Securities_forslag til lov om kapitalmarkeder.pdf
Sag: 1911-0008

Sagsdokument: 5856

Vedhaeftet hgringssvar fra VP Securities A/S til forslaget til Lov om kapitalmarkeder
Venlig hilsen / Kind regards

Jette Styrishave Kure
Legal & Regulations

V8] VP SECURITIES

VP SECURITIES A/S
Weidekampsgade 14
DK-2300 Copenhagen S

E: isk@vp.dk

P: +45 4358 8888
D: +45 4358 8872
M: +45 2114 0917

W: www.vp.dk

This message may contain confidential information. If you are not the intended recipient(s) please notify us immediately and
delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it.

Follow us on Linkedin |



Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

Att: hoeringer@ftnet.dk
Cc: cht@ftnet.dk

Kebenhavn, 16. januar 2017

Heringssvar fra VP SECURITIES A/S om forslag til Lov om kapitalmarkeder

Finanstilsynet har den 14. december 2016 sendt forslag til Lov om
kapitalmarkeder samt forslag til lov om =ndring af lov om finansiel virksomhed,
lov om finansielle radgivere og forskellige andre love i hering.

Forslaget til Lov om kapitalmarkeder (herefter forslaget), der fra 1. januar 2018
skal erstatte lov om vaerdipapirhande! m.v., sikrer sammen med CSD-forordnin-
gen fra 2014 (CSDR) det retlige grundlag for VP Securities A/S’ fremtidige virk-
somhed.

Overordnet stetter VP forslaget og overgangen til CSDR.

VP bistér gerne Finanstilsynet med det fremadrettede arbejde med at sikre sam-
spillet mellem CSDR og lov om kapitalmarkeder samt tilharende bekendtgarel-
ser.

Konkurrenceforhold

For at sikre lige konkurrenceforhold er det centralt for VP, at kapitalmarkedslo-
ven og evrig dansk lovgivning ikke indeholder szrlige danske regler, der alene
gzlder for virksomheder etableret | Danmark.

Med CSDR introduceres bl.a. aget valgfrihed for udstedere med hensyn til valg
af CSD. Dette skaber behov for regler om samspillet mellem CSDR og de sel-
skabsretlige regler, og CSDR anbefaler derfor i praambel 56, at:
“..der bor traffes foranstaltninger til at sikre, at national selskabsret og
tilsvarende lovgivning kan overholdes, ndr retten til at veelge CSD ud-

M

>aves.,

VP har noteret sig, at forslaget til lov om =ndring af lov om finansiel virksomhed,
lov om finansielle radgivere og forskellige andre love ikke foreslar tilpasninger af
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de historisk begrundede, szrlige danske regler i selskabsloven § 62, stk. 3 og lov
om investeringsforeninger § 80. Disse selskabsretlige bestemmelser forpligter
danske aktieselskaber og investeringsforeninger til at afholde omkostningerne til
opbevaring af investorers vaerdipapirer, nar udstedelsen er registreret i en CSD
("gratis” opbevaring af veerdipapirer). Tilsvarende ger sig gzldende for konver-
tible geeldsbreve. Gennem registreringstovgivningen var lignende regler tidligere
gzldende for udenlandske udstedelser i VP, men opherte af kankurrencehensyn
for implementeringen af veerdipapirhandelsloven. VP anbefaler, at eftersom
CSDR aktualiserer lignende konkurrencehensyn ogsa i markedet for udstedelse
af aktier og investeringsforeningsbeviser, erstattes den lovbestemte pligt af fri-
villighed, der ogsa svarer til praksis i de avrige Nordiske lande:

» Norge har en rege! om, at investorer med depoter pa under 100.000
NOK skal tilbydes gebyrfri opbevaring af vaerdipapirerne. Denne regel er
ikke lovbestemt, men folger af branchekutyme (en aftale mellem ban-
kerne og brokerne)

* Sverige har ingen lovbestemte regler om at udstedere ska! betale for in-
vestorernes omkostninger til opbevaring af veerdipapirer.

* Finland har i dag en lignende regel som i det danske marked, der forplig-
ter udstederne til at betale for deres investorers opbevaring af vaerdipapi-
rerne, men denne regel er p.t. ved at blive ophasvet som led i deres
CSDR-forberedelser.

efinition af Fondsaktiv — § 3, nr. 34
Forslagets § 3, nr. 34, definerer et fondsaktiv. Det falger af savel lovtekst som
bemzrkningerne, at et fondsaktiv er et “dematerialiseret omsaetteligt vaerdipa-
pir, der er registreret i en veerdipapircentral (CSD).”

Med CSDR indfares et europaeisk pas, der fremover giver alle CSD’er med tilla-
delse efter CSDR ret til at drive CSD-virksomhed i EU med udgangspunkt i CSD-
reglerne i deres hjemland. Dette kan bl.a. ske ved oprettelse af links mellem
CSD’er efter reglerne i CSDR.

Der er i bemzerkningerne til definitionen af fondsaktiv behov for at uddybe, hvad
der forstas med "registreret”, s& det klart fremgar, at der ogsa er tale om et
fondsaktiv i de situationer, hvor VP agerer som investor-CSD.

VP foreslar derfor folgende tilfajelse til bemasrkningerne:

"Et fondsaktiv anses som registreret i en vardipapircentral (CSD) bade nér den
pageeldende CSD opererer som issuer-CSD og forestar den farste registrering af
et fondsaktiv og ndr CSD’en agerer som investor-CSD og foretager en teknisk
registrering i sine systemer af et papir, der er udstedt af en anden CSD. *
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Panteretten - § 182, stk. 3

VP har ved brev af 12. september 2016 anmodet Finanstilsynet om en tilkendegi-
velse af samspillet mellem T2S-afvikling og lov om veerdipapirhandel § 55, stk. 7,
(svarende til forslagets § 182, stk. 3).

VP har noteret, at bemzerkningerne til forslagets § 182, stk. 3, indeholder fal-
gende passus:

" Det folger af artikel 30, stk. 5, i CSDR, at en CSD kan outsource bl.a. afviklin-
gen til en offentlig enhed. Aktuelt er der tale om den f=lles europzeiske afvik-
lingsplatform Target2-Securities, som drives af Eurosystemet, og som en lang
raekke CSD'er fra EU/E@S-lande vil outsource afvikiingen til. Ved registrering af

panteretten i forbindelse med afvikling af veerdipapirer i Target2-Securities

opnas beskyttelse sfo j aleerhververe i henhold til lovforsia-

gets § 182, stk. 3."

VP l=gger herefter til grund, at samtidighedskravet i § 182, stk. 3, ogsé anses for
opfyldt, nér der er tale om T2S-afvikling, og panteretten, som folge af at der ikke
kan registreres pant i T2S-systemet, registreres i VP-systemet umiddelbart efter,
at selve afviklingen i T2S har fundet sted.

Bekendtgarelser - § 184, stk. &

Med ophzevelsen af lov om vaerdipapirhandel og indfarelsen af CSDR og lov om
kapitalmarkeder er der en rzekke bekendtgarelser, som ikke lzengere finder an-
vendelse for VP. Endvidere er der behov for zndringer af bekendtgerelser, der
fortsat gzelder.

Registreringsbekendtgorelsen (Bkg. nr. 819 af 26. juni 2013)
Der er bl.a. behov for en gennemskrivning af den eksisterende registreringsbe-
kendtgerelse.

Registreringsbekendtgerelsen giver i dag mulighed for, at en vaerdipapircentral
efter bestyrelsens beslutning kan registrere ikke-omsattelige vardipapirer.
Denne mulighed ber opretholdes med den nye lov.

Hjemlen til at udstede Registreringsbekendtgarelsen falger af forslagets § 184.
Bemzrkningerne hertil uddyber imidlertid ikke rammerne for hjemlen.

VP har noteret, at lov om vaerdipapirhandel § 68 om investormeddelelser udgar
og fremadrettet skal reguleres i en bekendtgarelse udstedt i medfer af forsla-
gets § 184, stk. 6. VP statter, at reguleringen af investormeddelelser fremadret-
tet samles i Registreringsbekendtgarelsen.

Det er centralt for VP, at VP har adgang til at anvende elektronisk kommunika-

tion, nér der udsendes investormeddelelser. Hjemlen hertil har tidligere fremgaet
af bemzerkningerne til lov om vaerdipapirhandel § 68.

374




VP foreslar derfor falgende tilfejelse til bemaerkningerne til § 184, stk. 6:
"Reglerne kan indeholde bestemmelser, hvorefter en vasrdipapircentral kan an-
vende elektronisk kommunikation, herunder nir der udsendes investormeddelel-
ser.

Reglerne fastsat i medfor af stk. 6 kan indeholde bestemmelser om en veerdipa-
pircentrals registrering af ikke-omszttelige vardipapirer.”

Herudover er det VP's vurdering, at en gennemskrivning af Registreringsbe-
kendtgerelsen med fordel kan have til formal at simplificere og effektivere bl.a.
processen omkring opher af registrering, nar der er sket deponering efter sel-
skabsloven § 72. VP udger retsvaernsregisteret for dematerialiserede vaerdipapi-
rer og har derfor mulighed for at fyldestgere indlaste aktionzrer, uden at der er
behov for at udstede beviser efter den eksisterende registreringsbekendtgorelse
§13.

Tilslutning som e institut -

Lov om veerdipapirhandel § 62 indeholder en liste over kontoferende institutter,
som viderefores i forslagets § 190. Umiddelbart er der dog forskel i de to be-
stemmelser, idet "obligationsudstedende institutter” er udgaet og “clearingcen-
traler” er erstattet med “Vardipapircentraler (CSD’er)".

Definitionen af "Vardipaircentraler” omfatter imidlertid ikke alle clearingcentra-
ler, szrligt tankes p& CCP'er, og med den foresldede formulering indskrzenkes
kredsen, der kan tilslutte sig en veerdipapircentral som kontoferende institut der-
for.

Bemazerkningerne til bestemmelsen anferer, at der er tale om en videreforelse af
§ lov om veerdipapirhandel § 62, stk. 1, med sproglige sendringer. Det ma derfor
laegges til grund, at det ikke har varet hensigten at indskraznke kredsen af kon-
tofarende institutter.

For at sikre de forngdne rammer for VP's fremtidige virksomhed ber lovteksten
omformuleres, sa den ikke indskraenker kredsen af kontofarende institutter, idet
VP szrligt lmgger vaegt p3, at CCP'er bliver omfattet.

Venlig hilsen
VP SECURITIES A/S

e Bos

Anne Kaas Hammer
Head of Legal and Regulations
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Mia Juul Paustian (FT)

Fra: Nina Trolle Boldt <ntb@ifb.dk>

Sendt: 16. januar 2017 11:23

Til: Haringer

Cc: Christina Thorup Sand (FT)

Emne: IFB's haringssvar

Vedhzftede filer; Haringssvar Lov om kapitalmarkeder m.fl. - 16. januar 2016 (E).pdf
Sag: 1911-0008

Sagsdokument: 5854

Hej,

Hermed fplger IFB’s hgringssvar til lov om kapitalmarkeder m.v.

Med venlig hilsen
Nina Trolle Boldt

Cheljurist
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn @

Att.: Juridisk kontor

Kebenhavn, den 16. januar 2016

Horingssvar til to lovforslag

Finanstilsynet har ved e-mail af 14. december 2016 bedt om IFB’s bemaerkninger til folgende to lov-
forslag:
o forslag til lov om kapitalmarkeder
» forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere og for-
skellige andre love

Nedenfor fglger IFB’s bemaerkninger til lovforslagene.

Ad 1 - Forslag til lov om kapitalmarkeder

Til § 4:

Til § 4, stk. 1, nr. 3:

Det fremgar af lovbemaerkningerne, at bestemmelsen omfatter andele i danske alternative investe-
ringsfonde og danske UCITS som andele i henholdsvis alternative investeringsfonde og UCITS fra andre
EU/E@S-lande m.v., ligesom ogs3 andele i alternative investeringsfonde med registreret hjemsted i et
tredjeland og udenlandske investeringsinstitutter er omfattet af bestemmelsen.

Det onskes i den forbindelse yderligere praeciseret i lovbemarkningerne, at bestemmelsen omfatter
andele i alternative investeringsfonde, der har registreret hjemsted i tredjelande, uanset om de har

opnaet markedsfgringstilladelse i et EU/E@S-land eller ikke.

Til § 4, stk. 2:

IFB anser det for vigtigt, at erhvervsministeren med hjemmel i § 4, stk. 2, vedrgrende instrumenter,
som ikke er omfattet af § 4, stk. 1, for si vidt angdr kapitalforeninger, hvor der efter foreningens ved-
taegter kun er mulighed for deltagelse af én investor, fastsatter regler om, at de skal omfattes af visse
af lovens bestemmelser om finansielle instrumenter. Den tilsvarende bemyndigelse i den gaeldende
lovs § 2, stk. 2, er i dag anvendt til udstedelse af bekendtggrelse nr. 33 af 22. januar 2015 om instru-
menter omfattet af lov om vaerdipapirhandel m.v. IFB finder det siledes positivt, at det fremgar af lov-
bemarkningerne, at denne bekendtggrelse vil blive viderefgrt.

Amaliegade 31

DK 1256 Kgbenhavn K

Side 1 af4 TIf. +45 3332 2981
E-mail: info@ifb.dk
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Til§ 6:

Det fremgar af § 6, stk. 1, nr, 2, at reglerne omfatter:

"2) Investeringsforvaltningsselskaber, der har tilladelse til at udgve aktiviteter i henhold til bilag 1, nr.
3, litra b, nr. ii, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v,, jf. § 11, stk. 2, i lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v.”

Efter § 8, stk. 2, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., kan forvaltere af alternative
investeringsfonde, som ikke er seivforvaltende, tillige have tilladelse som investeringsforvaltningssel-
skab efter § 10 i lov om finansiel virksomhed og udfgre de aktiviteter, dette giver tilladelse til.

Da investeringsforvaltningsselskaber gives tilladelse efter lov om finansiel virksomhed, fores!3s § 6, stk.
1, nr. 2, @ndret til:

"2) Forvaltere af alternative investeringsfonde, som ikke er selvforvaltende, og som har tilladelse som
vaerdipapirhandler i medfer af § 9, stk. 1, jf. 10, stk. 2, i lov om finansie! virksomhed.”

Til § 11:
IFB finder det afggrende at sikre, at den gzldende undtagelse om pligten til at offentliggere et pro-
spekt i den geeldende lovs § 23, stk. 4, nr. 3, viderefgres.

Efter denne bestemmelse er fplgende undtaget fra prospektpligten:

3) Andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v. eller lov om investeringsforeninger m.v. For andele i kollektive investeringsordninger om-
fattet af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. gaider undtagelsen dog ikke for fonde
af den lukkede type.

En tilsvarende bestemmeise pnskes medtaget i den nye lov.

Til §§ 38-43:

IFB finder det meget positivt, at tidsfristen for offentliggerelse af storaktionmrmeddelelser foreslas gjort
direktivnzer. Vi skal imidlertid gare opmaerksom pa, at bemaerkningerne til lovforslagets § 41 ikke ses at vze-
re helt konsistente i forhold til den foreslaede lovbestemmelse.

Af lovforslagets § 41, stk. 1 fremgar, at ”... meddelelse til selskabet og Finanstilsynet [skal] ske straks, dog
senest 4 hverdage efter at den flagningspligtige bliver eller burde vzere blevet bekendt med, at flag-
ningspligten er indtradt, jf. dog stk. 3.”.

Af stk. 3 fremgar: "Den flagningspligtige efter stk. 1 anses for at have kendskab til, at flagningspligten
er indtradt, senest to hverdage efter transaktionen.”

Pa trods af dette anfgres der i bemzrkningerne til § 41, stk. 1 (side 215): "Med den foreslaede be-
stemmelse gennemfares tillige den absolutte tidsfrist pd 4 hverdage efter transaktionen, for hvornar
investor skal have givet besked til selskabet og Finanstilsynet. Den absolutte frist indebzerer, at inve-
stor anses for at have flaget rettidigt, hvis meddelelse er sendt inden midnat den 4. hverdag efter
transaktionen.”
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I den citerede del af bemaerkningerne til § 41, stk. 1 anfares udgangspunktet for fristberegningen pa 4
dage altsa som tidspunktet for transaktionen, i stedet for at udgangspunktet i selve § 41, stk. 1 angives
som tidspunktet, hvor den flagningspligtige bliver eller burde vaere bekendt med flagningspligtens ind-
treeden. Sidstnavnte tidspunkt kan i visse tilfeelde ligge to dage efter transaktionen.

| bemzerkningerne til § 41, stk. 3 er tolkningen dog i overensstemmelse med bestemmelserne i §41, stk. 1:
"Den foresldede bestemmelse indebaerer, at investorer anses for at burde vaere bekendt med flag-
ningspligten senest to hverdage efter transaktionen. | et sidant tilflde anses investor for at have fla-
get rettidigt, hvis meddelelse er sendt inden midnat den 4. hverdag efter, at investor burde vaere be-
kendt med transaktionen. | medfgr af den foreslaede bestemmelse er den absolutte frist i tilfzlde af
investors manglende kendskab séledes 6 hverdage efter transaktionen.”

Ad 2 - Forslag til lov om zndring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle ridgi-

vere og forskellige andre love

Til bilag 5, nr. 3, til FIL:

Det fremgar af lovbemaerkningerne, at det ikke er tilsigtet med den foresliede nyaffattelse at gennem-
fore materielle 2ndringer af retstilstanden. Bestemmelsen omfatter siledes stadig andele i danske al-
ternative investeringsfonde og danske UCITS som andele i henholdsvis alternative investeringsfonde
og UCITS fra andre EU/E@S-lande m.v., ligesom ogsa andele i alternative investeringsfonde med regi-
streret hjemsted i et tredjeland og udenlandske investeringsinstitutter er omfattet af bestemmelsen.

Det @nskes i den forbindelse yderligere praeciseret bade i lovteksten og i lovbemzerkningerne, at bilag
5, nr. 3 ogsa som hidtil omfatter andele i alternative investeringsfonde, der har registreret hjemsted i

tredjelande, uanset om de har opndet markedsfaringstilladelse i et EU/E@S-land eller ikke.

Til bilag 5, nr. 11, til FIL:

Det foreslas at ophaeve den geldende bestemmelse i bilag 5, nr. 11, hvorved valutaspot i investerings-
gjemed ophaeves fra listen over instrumenter, der fremover defineres som finansielle instrumenter.
Dette sker med henblik pa at ensrette listen over finansielle instrumenter i FIL med listen over finan-
sielle instrumenter i MiFID II.

Det fremgar af lovbemaerkningerne, at den pagzeldende type virksomhed i relation til valutaspot fort-
sat kan vaere omfattet af listen over finansielle instrumenter, sifremt disse falder ind under definitio-
nen af derivater, hvilket eksempelvis ger sig galdende for rullende spotforretninger, hvor en spotfor-
retning, der normalt afvikles inden for 2 dage, ikke afregnes, for den lukkes af kunden eller vaerdipa-
pirhandleren og automatisk forianges indtil da.

IFB @nsker bekreeftet, at @ndringen i bilag 5, nr. 11, ingen konsekvenser har for kapitalforeningers mu-
lighed for at investere i valuta, jf. definitionen i § 3, stk. 1, nr. 11, i lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v., hvorefter kapitalforeninger kan investere i likvide midler, herunder valuta, eller fi-
nansielle instrumenter omfattet af bilag 5 i FIL.
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Zndring af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Til§22a.;

Det fremgar af det foreslaede § 77 e, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, at reglerne alene finder an-
vendelse for investeringsforvaltningsselskaber, der har tilladelse som vaerdipapirhandier i medfar af
9, stk. 1, if. & 10, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed.

Samme afgreensning ber glde for forvaltere af alternative investeringsfonde, som ikke er selvforval-
tende, og som har tilladelse som investeringsforvaltningsselskab, og tydeligt afspejles i lovteksten. Det
bar saledes vaere veerdipapirhandlertilladelsen, der udlgser kravet om pligt til at sikre, at aflgnning af
virksomhedens ansatte ikke er i strid med virksomhedens forpligtelse til at handle i kundernes bedste
interesse,

§ 22 a,, stk. 1, foreslas derfor aandret til:
"Forvaltere af alternative investeringsfonde, som ikke er selvforvaltende, og som har tilladelse som
vaerdipapirhandler i medfar af § 9, stk. 1, jf. 10, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed,...”.

Samme praecisering bar foretages i lovbemaerkningerne.

Safremt | har spprgsma! eller lignende, er I naturligvis meget velkomne til at kontakte os.

Med venlig hilsen
Investeringsfondsbranchen

Nina Trolle Boldt

Amaliegade 31

DK 1256 Kebenhavn K

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

www.investering.dk



Mia Juul Paustian (FT)

Fra: Jacob Linkis <jli@kfst.dk>

Sendt: 16. januar 2017 09:58

Til: Haringer

Cc: Christina Thorup Sand (FT)

Emne; SV: Hering over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til

lov om aendring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere og
forskellige andre love

Vedhaftede filer: 16-13453-2 Haringssvar 2535017_1496150_0.pdf
Sag: 1911-0008
Sagsdokument: 5453

Med henvisning til Finanstilsynets mail af 14. december 2016 sendes vedha=ftet Forbrugerombudsmandens
bemzerkninger til de to udkast til lovforslag.

Forbrugerombudsmanden star naturligvis til radighed, hvis Finanstilsynet har spgrgsmal til bemaerkningerne.

Med venlig hilsen
P4 Forbrugerombudsmandens vegne

Jacob Linkis
Fuldmagtig, cand.jur,
Direkte tIf.: 4171 5066

E-mail: jli@kfst.dk

e ——'——\
FORBRUGEROMBUDSMANDEN
Carl Jacobsens Vej 35
2500 Valby
TIE +45 41715151

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

Sendt: 14. december 2016 11:32

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@ae.dk; pote@atp.dk; Arbejdsmarkedets Erhvervssikring;
mail@dbmf.dk; denmark@intertrustgroup.com; dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk;
info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; daf@shareholders.dk; politik@shareholders.dk; da@da.dk;
info@danskbyggeri.dk; de@de.dk; hoeringssager@danskerhverv.dk; dfim@forsikringogpension.dk; di@di.dk;
dirf@dirf.dk; Sekretariat@dk-r.dk; metal@danskmetal.dk; jlr@lundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk;
mail@danskeadvokater.dk; dfi@dfl.dk; mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk;
sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk;
info@ejendomsforeningen.dk; formand@fdfa.dk; het@fdih.net; post@finansogleasing.dk; post@finansforbundet.dk;
mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk; mail@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; 1 - KFST
Forbrugerombudsmanden (KFST); hoeringer@fbr.dk; ane.marie.christensen@nordea.com;
andelskasseforeningen@jak.dk; fdr@fdr.dk; tim.nielsen@forexbank.dk; fp@forsikringogpension.dk; fk@fmf.dk;
info@frivilligraadet.dk; fsr@fsr.dk; RF@ftf.dk; gi@gii.dk; f.lindelov@g-icap.dk; agr@horesta.dk; hvr@hvr.dk;
isobro@isobro.dk; info@ifb.dk; formand@isaca.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk; kl@kl.dk;
saj@kromannreumert.com; kob@experian.dk; hoering@If.dk; pt@strafferetsadvokaten.dk;
info@baeredygtigtiandbrug.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@Id.dk;
Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdaq.com; corporate-centre-dk@nets.eu; mw@mybanker.dk;
sekretariat@parcelhus.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk; Ipm@rkr.dk; rbf@regionalebanker.dk;
revisor@revisornaevnet.dk; info@rigsrevisionen.dk; ser@di.dk; saoek@ankl.dk; post@teleindu.dk; legal@vp.dk;
compliance.nordic@westernunion.com; Jan.Persson-Tryggedsson@thomsonreuters.com;

1



sekretariatet@transparency.dk; carsten.scheffel@alfianz.com; ‘erst@erst.dk’; Erhvervsstyrelsen; 1 - KFST Officiel
hovedpostkasse; Safartsstyrelsen Hovedpostkasse (SFS); pvs@dkpto.dk; ro@fo.stm.dk; ro@gl.stm.dk;
Sikkerhedsstyrelsen Hovedpostkasse (SIK); BM Postkasse; dt@datatilsynet.dk; erst@erst.dk; 1-DEP Erhvervs- og
Vaekstministeriets officielle postkasse; Finansministeriets postkasse; fmn@fmn.dk; jm@jm.dk; km@km.dk; EFKM -
Energi-, Forsynings- og Klimaministeriet; Kulturministeriet; Milje- og Fadevareministeriets Departement; UIBM
Hovedpostkasse; sim@sim.dk; Moderniseringsstyrelsen; skm@skm.dk; stm@stm.dk; trm@trm.dk; ipos@atp.dk; D-
DEP - enhedspostkasse; SUM@SUM.DK; um@um.dk; UVM - UVMIPOST; info@ecb.europa.eu;
Lise.Pedersen@ecb.europa.eu

Emne: Hering over udkast til forslag til lov om kapitaimarkeder og udkast til forslag til lov om andring af lov om
finansiel virksomhed, lov om finansielle rddgivere og forskellige andre love

Hermed sendes i offentlig hering udkast til
* forslag til lov om kapitalmarkeder
e forslag til lov om andring af iov om finansiel virksomhed, lov om finansielle ridgivere og forskellige andre
love

Se venligst vedhaeftede hpringsbrev, laeseguide til forslag til lov om kapitalmarkeder, hgringsliste og udkast til de to
lovforslag.

Finanstilsynet modtager gerne bemaerkninger til lovforslaget, for det skal behandles i Folketinget.

Finanstilsynet skal bede om at modtage eventuelle bemaerkninger til lovforslaget senest mandag den 16. januar 2017
kl. 10:00. Bemeerkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100

Kebenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til ctn@ftnet.dk.

Eventuelle spgrgsmal til lovforslagene kan rettes til specialkonsulent Christina Thorup Sand p tif. 33 55 82 95 {forslag
til samlelov) eller chefkonsulent Majken Bang Ditlevsen pé tIf. 33 55 82 51 (forslag til lovom kapitaimarkeder).

Med venlig hilsen
Christina Thorup Sand

Specialkonsulent, cand. jur.
Juridisk kontor

— T ———
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn ©

Tif.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00
Direkte tIf.: +45 33 55 82 95
mailto:ctn@ftnet.dk

www.finanstitsynet.dk
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FORBRUGEROMBUDSMANDEN

Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

Sendt pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til ctn@ftnet.dk

Forbrugerombudsmandens bemzarkninger til horing om forslag til lov
om kapitalmarkeder og forslag til lov om andring af lov om finansiel
virksomhed, lov om finansielle ridgivere og forskellige andre love (gen-
nemforelse af direktiv om markeder for finansielle instrumenter (MiFID
Il) og @ndringer som folge af forordning om markeder for Jinansielle
instrumenter (Mi-FIR) m.v.)

Med henvisning til Finanstilsynets e-mail af 14. december 2016 folger ne-
denfor Forbrugerombudsmandens bemzarkninger til forsiag til lov om cen-
dring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere og for-
skellige andre love.

Forbrugerombudsmanden har ingen bemzrkninger til forslag til lov om
kapitalmarkeder.

Forbrugerombudsmanden star naturligvis til radighed, hvis Finanstilsynet
har spergsmdl til bemarkningerne,

Forbrugerombudsmandens bemeerkninger til forsiag til lov om wn-
dring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere og
Jforskellige andre love (gennemforelse af direktiv om markeder for finan-
sielle instrumenter (MiFID II) og wndringer som folge af Sforordning om
markeder for finansielle instrumenter (Mi-FIR) m.v.)

Forbrugerombudsmanden skal gare opmarksom p4, at bemzerkningerne til
lovforslagets § 2, nr. 19 og 20 (§ 11, stk. 5, 1. pkt. og 2. pkt., i lov om fi-
nansielle rdgivere og boligkreditformidlere) henviser til en ny § 7, stk. 3,
som “foreslas indsat i dette lovforslags § 2, nr. 19”. Som lovforslaget er
sendt i hering, fremgér den naevnte § 7, stk. 3, imidlertid ikke af lovforsla-
get. Forbrugerombudsmanden har den 3. januar 2017 afgivet heringssvar
pa et lovforslag om @ndring af lov om finansiel virksomhed m fl., der blev
sendt i hering den 21. december 2016, og dette lovforslag indeholdt den
pagzldende 2ndring af § 7 i lov om finansielle radgivere og boligformidle-
re. Forbrugerombudsmanden gar ud fra, at de to lovudkast bliver samlet i
¢t lovforslag, inden lovforslaget fremsettes, saledes at lovforslagets § 2, nr.

Dato: 16. januar 2017
Sag: FO-16/13459.2

Sagsbehandler: /it
Direkte tIf: +45 41 71 50 66

FORBRUGEROMBUDSMANDEN
Carl Jacobsens Vej 35
2500 Valby

TIf. 41715151

Fax 41715161

CVR-nr. 102948 19

EAN-nr. 5798000018006
forbrugerombudsmanden@kfst.dk

www forbrugerombudsmanden.dk
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19, indeholder den ®ndring, der blev foresldet i § 6 i det lovforslag, der
blev sendt i hering den 21. december 2016.

Forbrugerombudsmanden skal bemzarke til beskrivelsen af den nugzlden-
de retstilstand, at Forbrugerombudsmanden allerede har kompetence til at
anlzgge sager om overtredelse af lovens § 7, stk. 2, idet den geldende §
11, stk. 5, i lov om finansielle radgivere og boligkreditformidlere indehol-
der en henvisning til § 7 generelt, hvorved ma forstas samtlige bestemmel-
sens stykker. ZEndres § 11, stk. 5, ikke, har Forbrugerombudsmanden imid-
lertid ikke kompetence til at fore straffesager for overtrzdelse af strafbe-
lagte regler om pris- og risikooplysninger i bekendtgorelser udstedt i med-
for af den nye § 7, stk. 3.

Forbrugerombudsmanden skal pi den baggrund foresl3, at bemarkninger-
ne til lovforslagets § 2, nr. 19 og 20, affattes som folger:

"Efter den geldende § 11, stk. 5, har Forbrugerombudsman-
den kompeltence til at anlegge sag vedrorende handlinger, der
er i strid med redelig forretningsskik og god praksis, jf. § 7,
men ikke til wt fore siraffesager efier strafbelagte regler ud-
stedt 1 medfor af den nye § 7, stk. 3, om pris- og risikooplys-
ninger for boligkreditaftaler, der foreslas indsat i dette lov-
Jorslags § 2, nr. 19.

Det foreslds, at Forbrugerombudsmandens kompetence efter
loven @ndres sdledes, at Forbrugerombudsmanden ogsd kan
behandle sager vedrorende strafbelagte regler udsted! i med-
Jor af lovens nye § 7, stk. 3. Forbrugerombudsmanden har i
dag kompetence til at behandle sager vedrorende strafbelagte
regler om pris- og risikooplysninger for finansielle ydelser -
stedt § medfor af § 43, sth. 3, i lov om finansicl virksomhed Jf
§ 348 i lov om finansiel virksomhed. Med den foresldede en-
dring far Forbrugerombudsmanden pa sanmme made som efier
lov om finansicl virksomhed kompetence til at behandle sager
vedrorende strafbelagte regler om pris- og risikooplysninger
udstedi i medfor af den forestacde § 7, stk 3.

Med venlig hilsen
P& Forbrugerombudsmandens vegne

Jacob Linkis
Fuldmagtig, cand.jur.
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Finanstilsynet
Juridisk kontor
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

Sendt pr. e-mail til: hoeringer@ftnet.dk og ctn@ftnet.dk

Hering — ny kapitalmarkedslov, FiL m.fl.

Arbejdsmarkedets Tillzzgspension (ATP) har modtaget hering om udkast til forslag
til lov om kapitalmarkeder og samlelovforsiag som falge af ny kapitalmarkedslov,
herunder forslag til lov om zendring af lov om finansiel virksomhed {j.nr. 1911-
0063).

Lovforslagene har til formal pa baggrund af og med henblik pa implementering af
MIFID 1l og MIFIR generelt at styrke reguleringen af markederne for finansielle in-
strumenter, herunder med henblik pa at sikre velfungerende og effektive kapital-
markeder til gavn for den finansielle stabilitet og kapitalfremskatfelsen samt at gge
investorbeskyttelsen og gennemsigtigheden, for at sikre at tilliden til kapitalmarke-
derne bevares.

Kapitalmarkedsloven afleser pr. 1. januar 2018 veerdipapirhandelsloven, og der er i
forbindelse med udkast til lovforslag samtidig foretaget en sproglig gennemskriv-
ning, ligesom der er foreslaet en mere direktivnaer implementering.

Generelle bemzerkninger

ATP kan generelt tilslutte sig formalet bag reguleringen, ligesom vi ogs& generelt
bifalder en direktivnaer implementering, herunder med henblik pa s& vidt muligt at
sikre ens markedsvilkér pa tvasrs af landene i EU.

Specielle bemasrkninger
Flagningsgreenser egne aktier

Det foreslas i § 31 i udkast til forslag til kapitalmarkedslov at begreense udsteders
flagningspligt af egne aktier tii krydsning af greenserne 5 og 10 pct. af stemmeret-
tighederne eller aktiekapitalen — og ikke som nu ved krydsning af de samme green-
ser, som galder for storaktionaerer, jf. § 29, stk. 6 i vaerdipapirhandelsioven.

Uanset at der er tale om at fierne en overimplementering af gennemsigtighedsdi-
rektivet, er det ATP's opfatielse, at der her er tale om en vaesentiig forringelse af
gennemsigtigheden for investorerne. Udstedere har mulighed for at erhverve egne

16. januar 2017

Ref.nr.: ATP-01-04-00107
Oplys venligst ved
henvendelse

ATP Koncern
Kongens Venge B
3400 Hillerad

TI.: 70 1112 13
Fax: 48 20 48 0O

www.atp.dk

CVR-nr.: 43405810

Telefontid:
Mandag-fredag: 8.00-21.00



aktier udover de 10 pct., og det er mindst lige s4 vigtigt for investorerne at fa oplys-
ninger om eventuelle endringer af de evrige graenser for udstedere egne aklier
som for andre storaktionzerer, herunder ikke mindst i forhold til beregning af stem-
mevazsgt pa generalforsamlinger.

ATP skal pa den baggrund foresla, at de gesidende graenser for udsteders flagning
af egne aktier fastholdes.

Sletning af finansiefle instrumenter fra handel

ATP er bekendt med, at Finanstilsynet har gjort sig overvejelser om at skabe en
klarere regulering af reglerne for sletning af aktier fra handel pa et reguleret mar-
ked, herunder pa baggrund af tilkendegivelser fra forskellige interessenter. Vi kan
imidlertid konstatere, at reglerne i det vaesentlige foreslas uaendret og dermed fort-
sat vil veere uklare.

Det vil sdledes fortsat vaere op til operataren af det regulerede marked at regulere
og treeffe beslulninger om et s& vaesentligt forhold som at tillade sletning af et fi-
nansielt instrument, herunder aktier, fra handel. Hverken bestemmelsen eller be-
maerkningerne hertil tager stilling til en frivillig sletning/afnotering. Kommentaren i
heringsbrevet om, at hvis der “ikke fasiseelles saarskilte regler, vil operataren au-
fomatisk skulle slette efter anmodning"” tyder pa, at operataren far frie heender til at
fastszelte regler herom. Der er séledes hverken en pligt til at indfare sadanne regler
eller begraensninger for deres indhold.

ATP finder det hensigtsmaessigt med klare lovfzstede regler pa dette omrade. Det
er afgerende for investorernes tillid til markedet, at man som investor ikke let kan
blive udsat for, at de barsnoterede aktier, som man har investeret i, bl.a. i tillid til
transparens og tilstedevezrelsen af en markedsplads for aktierne, bliver afnoteret.
ATP foreslar saledes med udgangspunkt i geeldende praksis og med henblik pa at
beskytte minoritetsinvestorerne, at sletning fra handel ma forudszette en vedtagelse
pa generalsamlingen med 90 pct.'s flertal i kombination med afgivelse af et indlas-
ningstilbud til minoritetsaktionaererne til en fair mindstepris. Vi henviser i avrigt til
vores mere udfyldende brev herom af 16. september 2016.

Tekniske bemeerkninger

I relation til forslag til § 196 i kapitalmarkedsioven om parter i en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse og kredsen, der er omfattet af nr. 3 "en finansiel institution, her-
under”, vil ATP szelte pris pa, at det fx | bemaerkningerne hertil prasciseres, at ATP
falder ind under denne kategori, idet det efter vores opfattelse er i overensstem-
melse med geeldende fortolkning. En preacisering heraf vil skabe en starre klarhed,
herunder over for ATP's nuvaerende og kommende modparter.

| forslag til § 361, stk. 1, nr. 2 i lov om finansiel virksomhed foreslar vi, at ATP’s
rigtige navn "Arbejdsmarkedets Tillaegspension” anfares i stedet for "ATP-fondsn” —
0g uden parentesen, idet den midlertidige og seerlige pensionsopsparing er ophae-

atp



vet. Tilsvarende geelder naturligvis for bemazrkningerne til denne bestemmelse.

ATP stér selviigelig til radighed, hvis Finanstilsynet matte have spargsmal eller
bemazrkninger.

Venlig hilsen

Tomas Kriger Andersen
Underdirektar, juridisk chef Pensions & Investments

Tt wd-

atp
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Finanstilsynet

Brhusgade 110

2100 Kobenhavn @

Att:  Specialkonsulent Christina Thorup Sand og
chefkonsulent Majken Bang Ditlevsen

Pr. e-mail: hoeringer@ftnet.dk; cc: ctn@ftnet.dk
16. januar 2017

Horing vedrgrende udkast til lovforsiag om kapitalmarkeder og udkast til
forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed mv.

Tak for muligheden for at kommentere udkast til lovforslag om kapitalmarkeder
og udkast til forslag til lov om aendring af lov om finansiel virksomhed mv.

Ifalge udkastet til lovforslag om kapitalmarkeder vil Finanstilsynet og Erhvervs-
styrelsen have adgang til at udeve en raekke befpjelser, herunder at foretage
tilsyns- og kontrolbespg uden retskendelse, jf. lov om kapitalmarkeder §§ 213 og
215,

Det fremgér af udkastet til lovbemaerkninger i relation til § 215, at baggrunden
for reglerne er markedsmisbrugsforordningen, MIFID 1i, gennemsigtighedsdirek-
tivet og EMIR. Umiddelbart stiller disse ikke krav om, at Finanstilsynet og Er-
hvervsstyrelsen skal have adgang til kontrolbeseg uden retskendelse hos barsno-
terede virksomheder, som er ikke-finansielle. Dette m3 ses som en ungdvendigt
vidtg8ende befojelse i forhold til, hvad der er kreevet | den navnte forordning og
de to direktiver. Som tidligere papeget i afgivne heringssvar finder vi, at kontrol-
og tilsynshespg hos ikke-finansielle virksomheder skal udeves efter de alminde-
ligt gzeldende principper, herunder at der krasves en retskendelse. Dette er efter
vores vurdering og baseret pd hidtidige erfaringer med regnskabskontroller til-
streekkeligt for, at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen kan fore en effektiv kon-
trol med regnskabernes kvalitet.

I forhold til lov om kapitalmarkeder § 214 stotter vi naturligvis, at Finanstilsynet
og Erhvervsstyrelsen kan krazve at fa tilsendt alle oplysninger, dokumenter og
andre data i enhver form, som de mener er ngdvendige fra regnskabsafleegger-
ne. I forhold til stk. 2, mener FSR - danske revisorer ikke, at revisors tavsheds-
pligt er overtradt, da der ikke kan udleveres interne arbejdsdokumenter.

Vi har bemzerket, at ministeren | hgringsnotatet til lovforslag L 39 om andringer
til veerdipapirhandelsioven leegger op til, at der to &r efter lovens vedtagelse vil
ske en revurdering af dette tiltag, og det er naturligvis positivt, men som ud-
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gangspunkt er vi stadig uenige |, at der er behov for tilsyns- og kontrolbefajelser Side 2
uden retskendelse.

Derudover bemarkes det;

= At regnskabskontrollen uden retskendelse naturligvis “kun” skal foregd
hos selskaber og ikke hos revisor.

¢ At der fortsat ber sikres en rimelig balance imellem behovet for en sarlig
offentlig kontrol af regnskaberne og de byrder, denne kontrol palagger
virksomheder og samfundet,.

s At det forekommer retssikkerhedsmaessigt mere betryggende, at den of-
fentlige regnskabskontrol og lignende foretages med udgangspunkt |
abenbare overtraedelser og i en dialog med selskaber 0g — kun hvis det
er nadvendigt, hvilket naappe er tilfaldet - at der indhentes en dommer-
kendelse forud for ivasrkseettelse af kontrol hos en bersnoteret, ikke-
finansiel virksombed.

Vi henviser til tidligere haringssvar om tilrettelzeggelsen af den offentlige regn-
skabskontrol, herunder vores haringssvar af 23/09 2016, 15/08 2016 og 21/12
2015, Se vedhaftede pdf-fil.

Med venlig hilsen

Ole Steen Jprgensen
chefkonsulent
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Finanstilsynet

Arhusgade 110

2100 Kebenhavn @

Att.: Specialkonsulenter Barbara Hoffmann Christiansen
og Christian Turley

Pr. e-mail: ministerbetiening@fnet.dk; cc: bch@ftnet.dk;
cht@ftnet.dk

21, december 2015

. FSR-danske revisorer
Hering af udkast til forslag til &ndring af lov om vardipapirhandei mv., Kronprinsessegade B

udkast til forslag til lov om kapitaimarkeder og udkast til forslag til lov QK2 1306 Keberhaviic

om 2ndring af lov om finansiel virksomhed og lov om finansielle ridgi- Telefan +453335 9191

Tsegpfsr dk
vere mv. W st Ok
CVR 550972 16
Vi takker for muligheden for at sende kommentarer., Danske Bani
Reg 4183

Komto rir 2500102295
Der er tale om et meget omfattende lovforstag.

Vores bemaerkninger nedenfor omfatter iszr regnskabskontrollen og adgangen til
tilsyns- og kontrolundersggelser uden retskendelse, dvs. §§ 264 og 267 |
heringsudkastet.

Den offentlige regnskabskontrol skal i henhold til § 264 for finansielle
virksomheder fortsat udaves af Finanstilsynet og for udstedere omfattet af
drsregnskabsloven fortsat udgves af Erhvervsstyrelsen.

Der er i dag en raekke bestemmelser om, hvordan regnskabskontrollen skal
udfgres i lov om veerdipapirhandel, § 83b. Det gzelder bdde omfanget af
virksomheder, der 3riigt kontrolleres, og den fremgangsmade, som kontrollen
udfares efter. Vi har noteret os - bi.a. pa baggrund af et dialogmede i
Finanstilsynet den 9. december 2015 - at disse bestemmelser ikke er viderefort i
lovforslaget, men at myndighederne fortsat vil udfare en kontrol pd det
eksisterende niveau. Vi er enige i, at der ikke ses at vaere noget behov for en
foraget intensivitet i den offentlige regnskabskontrol i borsnoterede
virksomheder. Der bgr fortsat sikres en rimelig balance imellem behovet for en
sarlig offentlig kontrol af regnskaberne og de byrder, denne kontrol pdlaegger
virksomhederne og samfundet.

Den offentlige regnskabskontrol blev indtil 2012 udfart af Fondsr8det og derefter
i en periode indtil 2013 af Det Finansielle R&d. Der var i disse organer en
reprasentation af sagkyndige med ekspertise inden for regnskabsstandarder,
herunder revisorer, akademikere, regnskabsbrugere og regnskabsafizggere.
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FSR - danske revisorer har i et haringssvar (4. december 2013) peget pa, at Side 2
man med den nye struktur for regnskabskontrollen reducerede den

regnskabsfaglige kompetence i de besluttende organer (der i sidste ende er

Finanstilsynets bestyrelse) i forhold til de tidligere organer: Fondsridet og Det

Finansielle R&d.

I forbindelse med en henvendelse tit og et fremmade for Folketingets Erhvervs-,
Vaekst- og Eksportudvalg i marts 2014 modtag FSR ~ danske revisorer et svar fra
erhvervs- og veekstrministeren af 10. marts 2014 om, at «Det er min forventning,
at bestyrelsen - med henblik p3 at sikre, at Finanstilsynets regnskabskontrol
fortsat varetages pd betryggende vis ~ vil nedszette et underudvalg vedrarende
regnskabskontrol, med bred praktisk og teoretisk sagkindskabs».

Vi ser fortsat en fordel | at etablere et uafhaengigt og kompetent organ, hvor de
ofte meget tekniske, regnskabsmaessige spergsmal kan droftes og behandles i en
kreds af regnskabskyndige, som med fordel kan have en bred teoretisk og
praktisk erfaring. Os bekendt har Finanstilsynets bestyrelse endnu ikke nedsat et
sddant organ, men Finanstilsynets bestyrelse har indtil videre blot nedsat et
ekspertudvalg til at radfare sig med. Vi anbefaler derfor en anden struktur for
regnskabskontrollen med en mere selvstaendig kompetence til at behandle sager
om regnskabskontrol. Vi henviser herom til vores heringssvar af 4. december
2013 og af 22. april 2014 til Finanstilsynet samt til erhvervs- og
vaekstministerens besvarelse af den 10. marts 2014 af sporgsmal 9 stiliet af
Erhvervs-, Vakst- og Eksportudvalget den 6. marts 2014,

I henhold til § 267 i udkastet foreslds, at Finanstilsynet til enhver tid mod
beherig legitimation og uden retskendeise kan foretage tilsyns- og
kontrolundersegelser hos de virksomheder, der har pligter i henhold til § 262,
stk. 1-3, og § 264, stk. 1-3 og 5. Det samme gaelder i forhold til visse
leverandarer og underleverandarer med henblik pd indhentelse af oplysninger om
den outsourcede aktivitet.

Der er ikke i dag en s3dan befgjelse for myndighederne til at foretage tilsyns- og
kontrolundersggelser hos udstedere (bersnoterede virksomheder) og
leveranderer, der ikke er under finansielt tilsyn hos Finanstilsynet.

Vi kan umiddelbart ikke se, hvorfor denne befajelse bor kunne udeves «uden
retskendelse», Vi er ikke bekendt med, at den nuvaerende ordning ~ uden disse
vidtgdende befpjelser til Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen - har givet
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problemer med at udfare en effektiv regnskabskontrol i praksis. Side 3

Under alle omstzendigheder bar det overvejes, om bestemmelsen er ngdvendig
for, at myndighederne kan varetage tilsynsvirksomheden bide i finansielle og
Ikke-finansielle virksomheder og/eller for at opfylde de regler og bestemmelser,
som fremgdr af gennemsigtighedsdirektivet og ESMA’s retningsiinjer. Det
forekommer retssikkerhedsmaessigt mere betryggende, at den offentlige
regnskabskontrol og lignende foretages med udgangspunkt i 8benbare
overtreedeiser (jf. fremgangsméden, der er stipuleret i den eksisterende lov om
vaerdipapirhandel, § 83b, stk. 2-4} og - hvis det er ngdvendigt som en sidste
mulighed for at opnd rimelig sikkerhed for en rigtig anvendelse af
regnskabsregler og regnskabsstandarder i en konkret virksomhed - at der
indhentes en dommerkendelse forud for ivaerkseettelse af en offentlig kontrol hos
en borsnoteret virksomhed mv.

Vi stdr gerne til ridighed, hvis tilsynet gnsker en uddybning af ovenstdende.

Med venlig hilsen

Ole Steen Jorgensen
chefkonsulent
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Finanstilsynet

Juridisk kontor

Arhusgade 110

2100 Kgbenhavn @

Att.: Fuldmaegtig Signe Villumsen og
vicekontorchef Mette Tidemann Juul

Pr, e-mail: heeringer@ftnet.dk; cc: svi@ftnet.dk

15. august 2016

. FSR - danske revisorer
Horing af udkast til forsfag til lov om aendring af lov om finansiel virk- Kronprinsessegacte 8
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Vi takker for muligheden for at sende kommentarer.
CVR 55097216
Danshke Bank
Reg 4183
Der er tale om et omfattende lovforslag. Kontanr 2500102295

Vores bemaerkninger nedenfor omfatter regnskabskontrollen og adgangen til
tilsyns- og kontrolundersggelser uden retskendelse.

I lovbemeerkningerne side 41 anfares, at

«Det foreslds, at § 83 b i vaerdipapirhandelsioven ophazves, s8 der ikke galder
en begreensning om, at regnskabskontroflen alene m3 foretages pé op til 20 pct.
af udstederne. Herudover medferer lovforsiaget, at Erhvervsstyrelsen vil kunne
opstarte en regnskabskontrolsag, uanset om der er en begrundet formadning
om, at der er fgji i den finansielle information.

Det foreslds endvidere, at det indszettes i § 87 i veerdipapirhandelsloven, at
Erhvervsstyrelsen, n8r denne traeder i Finansttilsynets sted, fremadrettet f8r
mulighed for at foretage kontrolbesag uden retskendelse i forbindelse med
udforelsen af regnskabskontrol i henhold til § 83, stk. 2, hvor Erhvervsstyrelsen
for udstedere omfattet af 8rsregnskabsioven traeder i Finanstilsynets sted ».

Vi har tidligere afgivet et haringssvar af 21. december 2015 til Finanstilsynet i
forbindelse med bl.a. forslag til en ny lov om kapitalmarkeder, hvor de samme
eendringer | relation til regnskabskontrollen blev foresidet,
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Side 2
Vi vil derfor gerne her i hovedpunkter gentage vores kommentarer omkring de
foresldede zendringer:

- At viikke umiddelbart kan se, hvorfor denne befgjelse bar kunne udoves
uden retskendelse.

- Atvi tvivler pd, at en adgang uden retskendelse er nedvendig for at leve
op til ESMA’s retningslinjer og for at sikre ensartet anvendelse af IFRS-
standarderne. De eksisterende befgjelser er tilstrazkkelige. Efter vores
opfattelse forekommer det retssikkerhedsmaessigt mere betryggende, at
den offentlige regnskabskontrol og lignende foretages med udgangspunkt
i 8benbare overtradelser og - hvis det er nadvendigt - at der indhentes
en dommerkendelse forud for ivaerksasttelse af kontrol hos en borsnote-
ret ikke-finansiel virksombed.

- At regnskabskontrollen uden retskendelse naturligvis “kun” skal kunne
foregd hos selskabet, og ikke hos revisor.

- At der fortsat bor sikres en rimelig balance imellem behovet for en saerlig
offentlig kontrol af regnskaberne og de byrder, denne kontrol pdleegger
virksomhederne og samfundet

- Atvi fortsat ser en fordel i at etablere et uafhaengigt og kompetent organ
tit at forestd regnskabskontrol.

Vi henviser tit den uddybning, der fremg3r af vores tidligere haringssvar af 21.
december 2015, som vi vedlagger.

Vi star gerne til ridighed, hvis tilsynet gnsker en draftelse af ovenstiende.
Med venlig hilsen

Ole Steen Jargensen
chefkonsulent




Finanstilsynet

Rrhusgade 110

2100 Kebenhavn @

Att.: Fuldmasgtig Signe Villumsen

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

23. september 2016

Horing vedrarende udkast til forslag til lov om 2ndring af lov om finan-
siel virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om vardipapir-
handel m.v. og forskellige andre love

Tak for muligheden for at kommentere lovforslaget.

Vi har kommentarer p& to omrider :

Lov om finansiel virksomhed § 344, stk. 1, 4. pkt. (udk i, nr, 45
revisorlovens & 32, stk. 6 {udkastets § 5, nr. 1)

I udkastet til lovforslag lagges op til, at tilsynet med, at medlemmer af det
pverste ledelsesorgan og revisionsudvalg overholder de pligter, der folger af den
revisorretlige regulering, deles mellem Erhvervsstyrelsen og Finanstilsynet,
Finanstilsynet skal herefter have ansvar for tilsyn | forhold til de PIE-
virksomheder, der er underlagt tilsyn af Finanstilsynet. Det kan fx vazre tilsynet
med, at den finansielle PIE-virksomhed nedsatter et revisionsudvalg og udbyder
revisionsopgaven, samt at revisionsudvalget vurderer, hvilke ikke-
revisionsydelser der kan udfgres af revisor.

FSR - danske revisorer anbefaler, at tilsynet med, at ledelsen og
revisionsudvalget overholder deres forpligtelser efter revisorloven, fortsat skal
ligge | Erhvervsstyrelsen, sddan som der i dag er lagt op til i de nye regler i § 32,
stk. 3, nr. 1, i revisorloven, som blev vedtaget i maj/juni 2016.

Vi l=gger vagt pd ensartethed i tilsynet med de nye regler for revisorer, herun-
der at reglerne om tilsyn med regler om udbud af revisionsopgaver, rotation, re-
visionsudvalg, tilladte ikke-revisionsopgaver mv. administreres ensartet. Det er
Erhvervsstyrelsen, der er eksperter for s vidt ang&r de revisorretlige regler, og
reglerne er netop indfert i forbindelse med de nye EU-regler for revisorer. Reg-
lernes administration kraever ikke nogen saerlig indsigt i de finansielle virksom-
heders forhold, men i de revisorfaglige forhold, og derfor vejer sidstnavnte tun-
gest. Reglerne om revisionens udfarelse og uafhangighed og reglerne om udbud
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DANSKE

REVISORER

af revisionsopgaver, revisionsudvalg mv. haenger taet sammen for at sikre revi- Side 2
sors uafhzngighed,

Vi henviser ogs3 til, at Erhvervsstyrelsen netop har nedsat et Revisorrdd med en
bred sammensaetning, der skal ridgive styrelsen om blandt andet disse regler.
Dette rad vil i givet fald ikke spille nogen rolle i forhold til de finansielle PIE-
virksomheder, og der kan udvikle sig en uensartet praksis hos de to myndighe-
der, hvilket ikke forekommer hensigtsmaessigt.

Derfor bar Erhvervsstyrelsen varetage tilsynsopgaverne p3 disse omrider bide
for ikke-finansielle og finansielle virksomheder. Vi anbefaler derfor, at de naavnte
forslag | §§ 1 og 5 udgar af udkastet til lovforslag.

Lov om veerdipapirhandel mv, § 87, stk, 10-11 (udkastets § 3, nr, 7)

Ifelge udkastet ti! lovforslag foresl3s det at Indsatte et nyt stk. 10 og et nyt stk.
11 i lov om veardipapirhandel mv., der giver Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen
adgang til at udeve en rakke befgjelser, herunder at foretage tilsyns- og kon-
trolbespg uden retskendeise, i forbindelse med bl.a. regnskabskontrollen i bars-
noterede virksomheder.

Det fremgdr af udkastet til lovbemaerkninger, at "Baggrunden for de foresi3ede
endringer er galdende EU-regulering, der fastsidr, at den nationale kompetente
myndighed skal have adgang til at foretage kontrolbesog hos alle fysiske og juri-
diske personer, herunder eksempelvis alle udstedere af vaerdipapirer og ikke kun
udstedere af vaerdipapirer, der samtidig er finansielle virksomheder,

I lighed med, hvad vi tidligere har bemarket (fx | forbindelse med forste del af
samlelovforslaget, som vi sendte hgringssvar p§ den 15/8 2016), finder vi, at
kontrol- og tilsynsbespg hos ikke-finansielle virksomheder skal udpves efter de
geldende principper, herunder at der kraeves en retskendelse, hvis myndighe-
derne skal have adgang til kontrol- og tilsynsbesag i den ikke-finansielle virk-
somhed,
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Side 3
VI bemaarker i den forbindelse:

At vi tvivier pd, at en adgang uden retskendelse er ngdvendigt for at leve op
til de falles europzeiske retningslinjer fra ESMA om regnskabskontrol og for at
sikre ensartet anvendelse af IFRS-standarderne.

- At de eksisterende befpjelser er tilstraekkelige. Finanstilsynet eller Erhvervs-
styrelsen ber i modsat fald pdvise, at der med de eksisterende befpjelser har
vaeret problemer med at varetage opgaven med bl.a. regnskabskontrol i de
ikke-finansielle virksomheder tilfredsstillende.

= At det forekommer retssikkerhedsmaessigt mere betryggende, at den offentli-
ge regnskabskontrol og lignende foretages med udgangspunkt i benbare
overtraedelser og i en dialog med selskabet og - kun hvis det er npdvendigt,
hvilket naeppe er ofte - at der indhentes en dommerkendelse forud for iveerk-
satteise af kontrol hos en bprsnoteret, ikke-finansie] virksomhed.

- At regnskabskontrollen uden retskendelse naturligvis "kun” skal kunne foreg3
hos selskabet, og ikke hos revisor.

- At der fortsat bar sikres en rimelig balance imellem behovet for en sarlig of-
fentlig kantrol af regnskaberne og de byrder, denne kontroi p8lagger virk-
somhederne og samfundet.

- At vi fortsat ser en fordel | at etablere et uafhzengigt og kompetent organ til
at foresta regnskabskontrol.

Vi henviser til tidligere heringssvar om tilrettelazggelsen af den offentlige regn-
skabskontrol, herunder vores heringssvar af 15/8 2016 og 21/12 2015,

Med venlig hilsen

Brian Adrian Wessaeal Ole Steen Jorgensen
direktar, Fagligt Center chefkonsulent



Mia Juul Paustian (FT)
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Fra: Sidsel Kathrine Maller <skm@jm.dk>

Sendt: 16. januar 2017 09:21

Til: Haringer

Cc: Christina Thorup Sand (FT); von Bilow, Martin Alexander {ANKL)

Emne: Haring over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til lov

om endring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere og
forskellige andre love

Vedhzaftede filer: SOIK's heringssvar af 11 JAN 2017 til RA.pdf; S@IK's haringssvar af 11 JAN 2017 til
RA.doc

Keere Majken og Christina

Hermed videresender Justitsministeriet anklagemyndighedens bemaerkninger i anledning af ovennavnte haring, jf.
S@IKs vedhaeftede hgringssvar samt Rigsadvokatens bemzerkninger nedenfor.

Justitsministeriet kan henholde sig hertil. Efter aftale med Majken Bang Ditlevsen vil Justitsministeriet eventuelt
snarest muligt fremsaztte supplerende bemzerkninger.

Med venlig hilsen

Sidsel Kathrine Mgller
Chefkonsulent

jl.li'HTS
Strafferetskontoret
Slotsholmsgade 10

1216 Kgbenhavn K

TIf. direkte; 7226 8522
TIf.: 7226 8400
www.justitsministeriet.dk

im@jm.dk

Med venlig hilsen

Sidsel Kathrine Moller
Chefkonsulent

JusTiTs
Strafferetskontoret
Slotsholmsgade 10
1216 Kabenhavn K
Tif. direkte: 7226 8522
TIf.: 7226 8400

www.iustitsministeriet.dk

Fra: von Biilow, Martin Alexander (ANKL) [mailto:MAV001 @ankl.dK]
Sendt: 13, januar 2017 16:46
Til: Sidsel Kathrine Maller



Cc: Bigler, Jeanie Splager; Hansen, Jan Henrik
Emne: VS: RA-2016-890-0071

Til Justitsministeriet

Vediagt sendes SPIK's hgringssvar af 11. Januar 2017 med bemzrkninger til udkast af 14. december 2016 til forslag
til lov om kapitalmarkeder og udkast af 14. december 2016 til forslag til lov om &ndring af lov om finansiel
virksomhed, lov om finansielie radgivere og forskellige andre love.

Jeg kan henholde sig til det af S@IK anfgrte, men skal i den forbindelse oplyse, at jeg har vaeret i telefonisk kontakt
med S@IK ift. til bemaerkningerne pa side 3 omkring sanktionsniveauet. Det skal i den forbindelse understreges, at
bemaerkninger ikke skal opfattes sdledes, at anklagemyndigheden foreslar de bpdesanktioner omtalt i betankning
nr. 1561/2016 direkte overfart til kapitalmarkedsomradet, men alene ger opmeerksom pé, at der ifm. anfprte
betaenkning blev foretaget en vaesentlig skaerpelse af bgdesanktionerne pé det finansielle omride, hvorfor det tillige
burde overvejes, at foretage en justering af sanktionsniveauet pa kapitalmarkedsomradet i skaerpende retning.

Med venlig hilsen

Martin von Biilow
Senioranklager

TU.: +45 7268 9028

E-mail: mav001@ankl.dk
www.anklagemyndigheden. dk

&

RIGSADVOKATEN

Rigsadvokaten
Kvalitetsafdelingen
Frederiksholms Kanal 16
1220 Kebenhavn K

TLf.: +45 7268 9000

Fax: +45 7268 9004

Fra: Heringer [mailto:Hoeringer DK
Sendt: 14. december 2016 11:32

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@ae.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk; mail@dbmf.dk:
denmark@intertrustaroup.com; dvca@dvca.dk; natignalbanken@nationalbanken.dk; Info@shipowners.dk;
dapmarks@skibskredit.dk; daf@shareholders dk; politik@shareholders.dk; da@da.dk; info@danskbyaggeri.dk;
de@de.dk; hggringssager@danskerhverv.dk; dﬁm@forsikringgg;@nsion.dk; di@di.dk; dirff@dirf.dk: Sekretariat@dk-
r.dk; metal@danskmetal.dk: jlr@lundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk; mall@danskeadvokater.dk; dfi@dl.dk;
mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk:
Info@fondsmaglerforeningen.dk; info@ejengomsforeningen.dk; formand@fdfa.dk; het@fdih.net:
post@finansogleasing.dk; post@finansforbundet.dk: mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk;
mail@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; forbrugerombudgmandgn@kfgt.dk; hoeringer@fbr.dk;
ane.marie.ghrigtensen@ngrdea.gom; angelgkaggg&reningen@jak.dk', fdr@fdr.dk; tim.nielsen@forexbank.dk:
fp@forsikringogpension,dk; fk@fmf.dk: info@frivilligraadet.dk; fsr@fsr.dk; RF@fF.dk: gii@aii.dk: f.lindelov@qg-
icap.dk; agr@horesta.dk: hvr@hvr.dk; isobro@isobro.dk; info@ifb.dk; formand@isaca.dk: itb@itb.dk;
kk@kommunekredit,dk; ki@ki.dk: saj@kromannreumert.com: kob@experian.dk; hoering@If.dk;
pt@strafferetsadvokaten.dk: info@baer@yg;igtlangbrug.dk; lo@lo.dk: Sekretariatet@Iopi.dk; info@!d.dk;
nne.zeythen.loekkeqaard@nasdaq.com: corporate-centre-dk@nets.eu; mw@mybanker.dk:
sekretariat@parcelhus.dk: bi3@post.dk: mgil@realkr@itfgrgningen.dk; Ipm@rkr.dk: rbf@regionalebanker.dk:
revisor@revisornaevnet.dk: info@rigsrevisionen.dk; ser@di.dk; SAOEK; post@teleindu.dk; legal@vp.dk;
comgligncg.nordic@westernunion.cgm; J_an.Pgrsgqnﬁmged@n@thomsonregtegg.com ;

sekretariatet@transparency.dk: carsten.scheffel@allianz.com; ‘erst@erst.dk’; Erhvervsstyrelsen; Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen; sfs@dma.dk: pvs@dkpto.dk; ro@fo.strn,dk; ro@al.stm.dk; sik@sik.dk; bm@bm.dk;

2



dt@datatilsynet.dk; erst@erst.dk; evm@evm.dk; fm@fm.dk; fmn@fmn.dk; jm@jm.dk; km@km.dk; efkm@efkm.dk;
kum@kum.dk; mfivm@mfvm.dk; uibm@uibm.dk; sim@sim.dk; modst@modst.dk; skm@skm.dk; stm@stm.dk;
rm@trm.dk; ipos@atp.dk; ufm@ufm.dk; SUM@SUM.DK; um@um.dk; uvm@uvm.dk; info@ech.europa.eu;
Lise.Pedersen@ecb.europa.eu

Emne: Hgring over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til lov om zendring af lov om
finansiel virksomhed, lov om finansielle ridgivere og forskellige andre love

Hermed sendes i offentlig hgring udkast til
» forslag til lov om kapitalmarkeder
» forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere og forskellige andre
love

Se venligst vedhaftede haringsbrev, lseguide til forslag til lov om kapitalmarkeder, hgringsliste og udkast til de to
lovforslag.

Finanstilsynet modtager gerne bemzerkninger til lovforslaget, for det skal behandles i Folketinget.
Finanstilsynet skal bede om at modtage eventuelle bemaerkninger til lovforslaget senest mandag den 16. januar 2017

kl. 10:00. Bemarkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100
Kebenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til ctn@ftnet.dk.

Eventuelle spargsmal til lovforslagene kan rettes til specialkonsulent Christina Thorup Sand pé tif. 33 55 82 95 (forslag
til samlelov) eller chefkonsulent Majken Bang Ditlevsen pa tif. 33 55 82 51 (forslag til lov om kapitalmarkeder).

Med venlig hilsen
Christina Thorup Sand

Specialkonsulent, cand. jur.
Juridigk kontor

I
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kobenhavn @

TIL.: +45 33 55 82 B2 / Fax: +45 33 55 B2 0D
Direkte {if.: +45 33 55 82 95
mailto:ctn@ftnet.dk

www.finanstilsynet.dk



STATSADVOKATEN
Rigsadvokalen
Frederiksholm Kanal 18 Dato: 1. januar 2017
1220 Kgbenhavn K Lor: SGK-10162-00078-16

Sagsbehandler: JHH

Vedr. RA-2016-890-0071: Bemarkninger til udkast af 14. december 2016 til
forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast af 14. december 2016 il forslag
til lov om mndring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere

og forskellige andre love.

Rigsadvokaten har den 22. december 2016 anmodet om bemaxrkninger fra Statsad-

vokaten for Serlig @konomisk og International Kriminalitet ti] de nzvnte udkast.

Nedenfor skal jeg fremkomme med mine bemazrkninger. Det bemarkes, at jeg ikke
har gennemgiet udkastene med henblik pj rettelse af sprog, tegns®tning og stave-
fejl mv. Jeg har henset til karakteren af lovforslagene og omfanget heller ikke be-
mierkninger til de mere tekniske overvejelser omkring de omhandlede reglers op-

bygning eller indhold.

Jeg har — henset til lovforslagenes omfang og den begrensede tid til at gennemga
disse — alene koncentreret min gennemgang af forarbejderne med henblik pi en
overvejelse af, om bemzrkningerne indeholder angivelse af sanktioner, mulige an-
svarssubjekter eller beskrivelse af gerningsindhold i form af for eksempel handle-

pligter elier forbud, der vil kunne udgpre et gemingsindhold i en straffesag.

STATSADVOKATEN FOR SERALIG
DKONOMISK OG INTERNATIONAL
KRIMINALITET

KAMPMANNSGADE 1
1604 KOBENHAVN V

TELEFON 72 68 20 00
FAX 45 15 00 16

E-mail: sacek@ankl.dk
www.anklagemyndighaden.dk

www.politi.dk



1. Vedr. udkast til forslag om lov om kapitalmarkeder

1.1. Generelle bemmrkninger om strafbestemmelserne § 247 og § 248-253 i lov-

forslaget

a. Gerningsindholdet i de bestemmelser, der henvises til i § 247 og § 248-253 i

lovforslaget

Det fremgir af bemeerkningemne til § 247 (side 544), at de opregnede strafbelagte
bestemmelser i selve loven primart er bestemmelser, som indeholder konkrete
handlepligter for de omfattede virksomheder eller personer. Endvidere strafbelzg-
ges overtredelser af forbud, der findes i loven for virksomheder, ledelse, ansatte el-

ler radgivere.

Der er i en rzkke af bestemmelserne formuleringer, der har karakter af retlige stan-
darder, jf. nermere nedenfor. Formuleringerne i bestemmelserne er meget skgns-

miessige og kan derfor viere vanskelige at hindtere bevismassigt i forbindelse med
en mulig konkret overtredelse. Denne problemstilling har tidligere vieret relevant i

en rzkke sager om overtriedelse af lov om finansiel virksomhed.

Endvidere er der en rekke bestemmelser, hvor gerningsindholdet i bestemmelsen
ikke forekommer klart, og hvor der kan rejses spgrgsmil, om bestemmelserne er

egnet til at piliegge straf, jf. n@rmere nedenfor.

Der kan i den forbindelse henvises til straffelovens § 1 om, at der ikke kan pileg-
ges straf uden lov. Der mi stilles krav om betydelig klarhed, inden en handlemdde

kan anses for at viere en strafbar overtraedelse.

b. Beskrivelsen af ansvarssubjekt og ansvarsgrundlag i bemarkningerne til

lovforslaget

I bemzrkningerne til de enkelte bestemmelser er der visse steder angivet eksempler
pd, hvornir der foreligger overtraedelser. Det bemzrkes, at der herunder visse steder
(f.eks. side 183) er eksempler, hvor der i bem:erkningerne er angivet et krav om for-
s&t, og visse steder (f.eks. side 252) er eksempler, hvor der er angivet et krav om
forsiet eller grov uagtsomhed. Hertil skal bemzrkes, at (simpel) uagtsomhed efter

straffelovens § 19 ogsd kan straffes ved lovovertredelser i serlovgivningen, og

STATSADVOKATEN FOR S&ERLIG
OKONOMISK OG INTERNATIONAL
KAIMINALITET
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medmindre at det er den udtrykkelige intention at begrense det ngdvendige an-
svarsgrundlag i forbindelse med overtrzdelse af den pigzldende bestemmelse, bgr

dette korrigeres.

For sé vidt angdr overvejeiserne omkring valg af retssubjekt i bemarkningere bor

der i det hele henvises til RM 5/1999 om strafansvar for Juridiske personer.

¢. Sanktionsniveauct

Det er gnsket med lovforslaget at skierpe bpdeniveauet pd omridet. Det fremgdr si-
ledes af bemerkningerne (side 583) tl § 255, at bpdeniveauet for overtredelse af

bestemmelser i loven og tilhgrende forordninger samlet set bgr heves.

Det bemzrkes herved, at udvalget om bgdesanktioner pé det finansielle omride un-
der Erhvervs- og vaekstministeriet den 21. juni 2016 afgav en betenkning (Betenk-
ning nr. 1561/2016) om bpdesanktioner pi det finansielle omrade. Hvis der frem-
over bliver indfgrt skerpede bpder ved overtrzdelse pd det finansielle omride, uden
at der indenfor det tilgrensende kapitalmarkedsomride ligeledes gennemfpres en
skarpelse af bpdestraffene, vil det kunne give anledning til en rekke mere princi-

pielle overvejelser.

I udkastet til bemzrkninger forslis det, at der ved udmdling af bgder skal legges

vegt pd overtredelsernes grovhed og gerningsmandens pkonomiske forhold.

For overtriedelser begdet af juridiske personer legges i denne forbindelse vaegt pa

virksomhedens nettoirsomsatning pi gemningstidspunktet.

Det fremgir af bemerkningerne (side 583f), hvordan nettoomsetningen skal opgp-
res, men ikke, hvordan nettoomswztningen inddrages i den konkrete bgdefastsattel-
se. Der bgr udformes en model, der pi en overskuelig og praktisk hindterbar mide
angiver, hvordan nettoomsetningen kan inddrages i bpdeudmilingen i de enkelte
sager, siledes at det sikres, at sm3 og mindre virksomheder ikke straffes uforholds-
maessigt hirdere end stgrre virksomheder, og at stgrre virksomheder ikke palegges
bader, der i offentligheden opleves som pkonomisk helt irrelevante i forhold til de-

res finansielle styrke.

STATSADVOKATEN FOR SZERLIG
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Det bemierkes i den forbindelse, at det i relation til fysiske personer nermere er an-
givet, at badeniveauet foreslds udmilt i et interval fra 10.000 kr. og indtil en netto-

méinedslgn.

Generelt er der hverken i bemerkningerne til hovedbestemmelsen eller under be-
merkningerne til de enkelte strafbelagte bestemmelser angivet et bgdeniveau for
overtriedelse af de enkelte bestemmelser. Der er heller ikke foretaget en sondring
inden for forskellige kategorier. Opregningen af de enkelte bestemmelser er udtryk
for vidt forskellige gerningsindhold og vidt forskellig alvorsgrad og en kategorise-

ring vil derfor vere hensigtsmaessig.

Der bgr siledes efter min opfattelse sikres en stgrre differentiering af bgdeniveauer-
ne med henblik pa at skabe en sammenhzng mellem strafudmalingen og grovheden
af overtredelsen. Der kan herunder — pi samme méide som foresliet af det nevnie
udvalg - ske en sondring mellem overtriedelser af bagatelagtig karakter, de groveste

overtredelser og andre overtrzdelser.

I bemarkningerme til de enkelte bestemmelser er der som udgangspunkt ikke angi-
vet noget om formildende eller skirpende omstendigheder. Det bgr overvejes at
tilfgje sddanne bemrkninger om serligt skierpende eller formildende omstendig-

heder i bemierkningerne.

1.2. Bemzrkninger til Finanstilsynets mulighed for udstedelse af administrati-

ve bgdeforeleg

Det fremgir af lovudkastets § 257, at Erhvervsministeren efter forhandling med
justitsministeren kan fastsztte regler om, at Finanstilsynet i nzrmere angivne sager
om overtriedelser af loven, regler udstedt i medfer af loven og regler i forordninger
i et badeforeleg kan tilkendegive, at sagen kan afgeres uden retssag, dvs. i form af

udstedelse af administrative badeforelzg.

Det fremgdr af bererkningerne (side 589), at Finanstilsynets kompetence begran-
ses til de sager, som er egnede hertil. Det vil sige sager, som er ensartede og ukom-
plicerede, og hvor overtredelsen er klart konstaterbar, siledes at der ikke er bevis-
massige tvivlsspgrgsmil. Der skal endvidere viere et fast sanktionsniveau pd omra-

det.
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Helt overordnet md det understreges, at der foreligger ganske fi omrider indenfor
kapitalmarkedsomridet med et fast sanktionsniveau. Det ®ndrer narliggende lov-

udkast ikke pa.

Det fremgdr af bemazrkningerne (side 589), at Rigsadvokaten og Statsadvokaten for
Serlig @konomisk og International Kriminalitet er af den opfattelse, at en rekke
bestemmelser er af en sidan karakter, at overtredelser generelt vil veere ukomplice-

rede og uden bevismassige tvivlsspgrgsmal.

For sd vidt angdr henvisningen til lovudkastets § 24 kan der dog vre tale om en
ikke ukompliceret og skensmassig vurdering af, hvorvidt der "hurtigt kan opnis
adgang til disse oplysninger i hele EU”. Et sidant skgn mi i en given konkret sag
antages at vaere en vanskelig bedgmmelse, og spprgsmilet er derfor, om bestem-

melsen er velegnet til administrative bgdeforelzeg,

For sa vidt angar henvisningen til lovforslagets § 45 om pligtmassigl overtagelses-
lilbud bemzrkes, at gerningsindholdet tilsyneladende forudsetier et skgn om, hvor-
vidt en erhvervelse af aktier medfgrer kontrol over selskabet eller ej. Et sidant skgn
md ogsd antages i en given sag at viere en vanskelig bedgmmelse, og det kan pi den
baggrund overvejes, om bestemmelsen er velegnet til at dbne op for, at der kan ud-

stedes administrative bpdeforelzg.

1.3.Supplerende bemzerkninger til de enkelte opregnede bestemmelser i § 247

og bemzerkningerne hertil

Som nazvnt indledningsvist er der en rekke formuleringer, der har karakter af retli-
ge standarder. Formuleringerne i bestemmelserne er meget skgnsmssige og kan
derfor veere vanskelige at hindtere bevismassigt i forbindelse med en mulig kon-

kret overtredelse.
Det drejer sig om fglgende bestemmelser:

- 8§ 34 og 35 - "sikring af ligebehandling”,

- §63 - "effektiv og forsigtig ledelse”, “betryggende™, "indgiende overblik™
og "fyldestggrende”,

- § 64 -"fremme en tilstrekkelig diversitet”,

- §§ 66-68 - "tilstrekkelige” og "ngdvendige”,
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8§ 73, stk. 1, 1. pkt., 75, stk. 1, og 76 - "klare, ikke diskriminerende og ba-
seret p objektive kriterier”, "klare regler” og "redelig, velordnet og effek-
tiv mide”,

- §§ 78, stk. 1-3, 79, stk. 1 - "vasentlig skade....” og "ngdvendigt for at
fremme médlene...”

- § 80, stk. 1 - "effektive ordninger” og "forngdne ressourcer”,

- § 81, stk. 1 - "vasentlige brud”,

- §82,nr.2-"letter[...) adgang”

- §89,stk. 1 - "betryggende” og "hensigtsmeassig”,

- § 92 - "ikke-diskriminerende”

- §106, stk. 1 - "effektive”,

- 88 107, stk. 1, 108, stk. 1 og 109, stk. 1 ~ "vasentlig”

- § 116, stk. 1 - "klart fejlagtige”,

- § 120 -"Kklare, redelige og ikke-diskriminerende”

- § 121, stk. 1 =" Klar, rimelig og ikke-diskriminerende”

- § 135 - "effektive” og "passende” og “tilstrackkelige”,

- § 140 - "effektive” og "klare”,

- § 145 - "effektive”, "forsigtig” og "betryggende”,

- § 146 - "tilstriekkelig” og

- § 150 - "rimelige”.

Bestemmelsen i § 98, sik. 1, vedrgrer en operatgrs mulighed for at benytte sig af
sierlige produkter, og bestemmelsen er ikke formuleret som et forbud. Gerningsind-
holdet i bestemmelsen forekommer siledes ikke kiart, 0g bestemmelsen er neppe

egnet til at pilegge straf.

1.4.Supplerende bemarkninger til de enkelte opregnede bestemmelser i § 248

og bemarkningerne hertil

Bestemmelsen i § 248 henviser til en rzkke strafbelagte bestemmelser i MiFir-

forordningen om markeder for finansielle instrumenter.

MiFir artikel 6, stk. 2, artikel 10, stk. 2, artikel 17, stk. 1, 2. pkt., artikel 18, stk. 8,
artikel 36, stk. 1 og artikel 37, stk. 1, indeholder formuleringer, der har karakter af
retlige standarder. Formuleringerne i bestemmelserne, herunder f.eks. "rimelige for-

LI L)

retningsmessige vilkir”, “ikke-diskriminerende grundlag”, "klare normer” og "kla-
re kriterier” er skpnsmassige og kan derfor vere vanskelige at handtere bevismes-

sigt i forbindeise med en mulig konkret overtredelse.
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Der foreligger ikke bemarkninger (side 548) til artikel 11, stk. 1, generelt, selvom
denne i § 248 er selvstendigt kriminaliseret. Det kan bero pi en fejl, at bestemmel-

sen i stk. | er medtaget i sin helhed i § 248.

For sd vidt angdr artikel 22, stk. 2, bemarkes det, at del af bemarkningerne (side
350) fremgdr, at minimumsperioden for den tid, som oplysningerne skal lagres vil
blive fastsat i en reguleringsmessig teknisk standard. Bestemmelsen kan siledes ik-
ke std alene, men skal suppleres med det der vil fremgd af de reguleringsmassige
tekniske standarder. For at der efter § 248 kan straffes for en overtredelse af artikel

22 i den henseende bpr der muligvis vere en henvisning til de tekniske standarder.

For si vidt angir artikel 26, stk. 1, 1. afsnit, er der i bemarkningerne (side 551)
fastsat et badeniveau for fprstegangsovertredelser, hvilket svarer til det nuverende
badeniveau. Bpdeniveauet forekommer lavt i forhold til alvoren af bestemmelsen.

Der henvises til de overordnede bemarkninger om fastsatielse af bgdeniveau.

I 2. afsnit i bemierkningernes side 552 er der henvist til lovforslagets § 302, der ret-

telig skal vare § 257.

Det bemrkes, at der i § 248 er medtaget artikel 26, stk. 7, 5. afsnit, uden at der fo-
religger bemerkninger hertil (side 553f).

L.5.Supplerende bemaerkninger til de enkelte opregnede bestemmelser i § 249

og bem:arkningerne hertil

Bestemmelsen vedrgrer strafbelagte bestemmelser i Europa-Parlamentets og Ridets
forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen

om markedsmisbrug).

For sd vidt angdr artikel 16, stk. 1, 2. afsnit, fremgar det, at "En person omhandlet i
fgrste afsnit skal omgdende indberette handelsordrer og transaktioner, herunder en
eventuel annullering eller ®ndring heraf, som kunne udggre insiderhandel, mar-
kedsmanipulation eller forsgg pa insiderhandel eller markedsmanipulation, til den

kompetente myndighed.”

I bemierkningerne (side 559) synes der ikke at vare en nzrmere beskrivelse af i

hvilke situationer, der foreligger en sadan pligt. Det vil herunder vare hensigtsmas-
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sigt med en eksemplificering af tilfelde, hvor der skal ske indberetning. Desuden
synes en ordlydsfortolkning af 2. afsnit kun at henvise til de juridiske personer, der
er omtalt i 1. afsnit, hvorfor det forekommer uklart, om fysiske personer overhove-

det er omfattet af bestemmelsen.

For si vidt angir artikel 16, stk. 2, 2. pkL., synes der ikke i bema@rkningerne (side
359) at viere en narmere beskrivelse af i hvilke situationer, der foreligger en sadan
pligt til at indberette mistenkelige handelsordrer eller transaktioner. Og i hvilke si-
tuationer, der mi antages ikke at gelde en indberetningspligt, JE. forbuddet mod

selvinkriminering.

Endelig vil det veere hensigtsmessigt at fastsette et bpdeniveau for overtredelse af
denne mere alvorlige bestemmelse markedsmisbrugsforordningen for henholdsvis
Juridiske og fysiske personer. Der henvises ti] bemazrkningerne om bgdeniveau

ovenfor,

Det fremgér af bemzrkningerne (side 360ft.) til artikel 17, stk. 1,2, 4, 5 og 8, at an-
svarssubjektet for overtradelse af artikel 17 alene er udstederen som juridisk per-
son. Ledelsen af den juridiske person synes herefter ikke at kunne dgmmes for

overtredelse af bestemmelsen.

Det vil viere hensigtsmassigt at fastsette et badeniveau for overtrdelse af denne
mere alvorlige besternmelse i markedsmisbrugsforordningen. Der henvises til be-

maerkningerne om bgdeniveau ovenfor.

Der er i bemarkningerne (side 565) fastsat et badeniveau for forstegangsovertrie-
deiser af artikel 19, stk. 1, hvilket svarer til det nuverende bpdeniveau. Bgdeni-
veauet forekommer lavt i forhold til alvoren og betydningen af bestemmelsen. Der

henvises til de overordnede bemazrkninger om fastsietielse af bpdeniveau.

Bestemmelsen i artikel 20 indeholder formuleringer med karakter af retlige standar-
der, herunder f.eks. "rimelig omhu”, "objektivt” og “objektiv og gennemsigtig ma-
de”. Formuleringerne i bestemmelsen er siledes megel skansmassige og vil derfor
vazre vanskelige at hindtere bevismessigt i forbindelse med en konkret overtredel-

se.
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I gvrigt bemerkes, at det ikke af bemerkningerne fremgar, hvilket strafniveau der
fremover vil vere geldende pd markedsmisbrugsomridet. Der henvises til be-

markningerne om bgdeniveau ovenfor.

L.6.Supplerende bemaerkninger til de enkelte opregnede bestemmelser i § 250

og bemarkningerne hertil

Bestemmelsen i § 250 vedrgrer strafbelagte bestemmelser i Kommissionens forord-
ning (EU) nr. 1031/2010 om det tidsmeessige og administrative forlgb af auktioner
over kvoter for drivhusgasemissioner og andre aspekter i forbindelse med sidanne
auktioner i medfgr af Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2003/87/EF om en

ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Fzllesskabet.

Efter § 250, stk. 2, er der fastsat en strafferamme for de mere alvorlige overtredel-

ser af forordningen pa bade eller fengsel indtil 1 ir og 6 maneder.

Det fremgdr af bem@rkningerne (side 569), at strafudmailingen ved overtrzdelser af
bestemmelserne anfgrt i stk. 2 skal ske i overensstemmelse med strafniveauet for
tilsvarende overtredelser pa kapitalmarkedet. Hertil skal bemarkes, at det ikke af
bemaxrkningerne (il § 249 klart fremgir, hvad der er strafniveauet for overtredelser

pd kapitalmarkedsomradet.

Det fremgér helier ikke af bemarkningerne til § 250, hvad der er strafniveauet for
overtriedelser pd dette omrdde. Det forekommer hensigtsmassigt, at et strafniveau
fastlzgges for s vidt angdr de af bestemmelsen omfattede strafbesternmelser. Der

henvises til bemzerkningerne om bpdeniveau ovenfor.

1.7.Supplerende bemarkninger til de enkelte opregnede bestemmelser i § 251

og bemzrkningerne hertil

Bestemmelsen i § 251 vedrgrer strafbelagte bestemmelser i Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. Juli 2012 om OTC-derivater, centrale

modparter og transaktionsregistre.

Flere bestemnmelser i EMIR, f.eks. artikel 7, stk. I, 1. pkt., og artikel 8, stk. 1, inde-
holder formuleringer med karakter af retlige standarder ("ikke-diskriminerende” og

"gennemsigtigt” grundlag). Formuleringerne i bestemmelserne er sk@nsmessige og

STATSADVOKATEN FOR S£ERLIG
OKONOMISK OG INTEANATIONAL
KRIMINALITET

SIDE &



Kan derfor veere vanskelige at hindtere bevismiessigt i forbindelse med en mulig

konkret overtrezdelse.

Det fremgdr ikke af bemerkningemne til § 251, hvad der er strafniveauet for over-
tredelser pi dette omnride. Det forekommer hensigtsmeassigt, at et strafniveau fast-
legges for sd vidt angdr de af bestemmelsen omfattede strafbestemnmelser. Der hen-

vises til bemearkningerne om bgdenivean ovenfor.

1.8.Supplerende bemzrkninger til de enkelte opregnede bestemmelser i § 252

og bemarkningerne hertil

Bestemmelsen i § 252 vedrorer strafbelagte bestemmelser i Europa-Parlamentets og
Ridets forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og visse

aspekter af credit default swaps.

Det fremgdr af bemzrkningerne (side 573) til artikel 6, stk. I, at det regnes som en
skerpende omstendighed, hvis der er tale om gentagelsestilfzlde, eller hvor der er
sarligl store positioner. Det bar overvejes at indfgje en tilsvarende bem:rkning til

de gvrige tilsvarende bestemmelser.

Det fremgdr ikke af bemerkningerne til § 252, hvad der er strafniveauet for over-
triedelser pd dette omride. Det forekommer hensigtsmessigt, at et strafniveau fast-
licgges for si vidt angdr de af bestemmelsen omfattede strafbestemmelser. Der hen-

vises Lil bemerkningerne om bgdeniveau ovenfor.

1.9.Supplerende bemeerkninger til de enkelte opregnede bestemmelser i § 253

og bemarkningerne hertil

Bestemmelsen i § 253 vedrgrer strafbelagte bestemmelser i Europa-Parlamentets og
Ridets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af verdipapir-

afviklingen i Den Europeiske Union og om verdipapircentraler.

Bestemmelserne i artike] 26-28, 32, 33, 39, 41, stk. 1, 43-45, 48 og 33 indeholder
formuleringer som f.eks. “effektive ledelsesordninger™, Milstrekkeligt effektive”,
regelmessig og vafhengig revision™ med karakter af retlige standarder. Formule-
ringerne i bestemmelserne er siledes skgnsmassige og kan derfor vere vanskelige

at hindtere bevismessigt i forbindelse med en mulig konkret overtradelse.
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Det bemzrkes, at artikel 25, stk. 1, 29, stk. 3 og 4, § 33, stk. 5 og 6, 34, stk. 3, 37,
stk. 4, 41, stk. 3, 44, stk. 7, 46, stk. 6, 47, stk. 3, 48, stk. 10, 49, stk. 5 og 6, 50, 52,
stk. 3 og 4, 52, 53, stk. 4 og 5, 54 stk. 8, ikke er udformet som pabud eller forbud,

og bestemmelserne er derfor nazppe egnet til at sanktionere med straf.

Det fremgir ikke af bemzrkningerne il § 253, hvad der er strafniveauet for over-
treedelser pd dette omride. Det forekommer hensigtsmessigt, at et strafniveau fast-
lzgges for si vidt angdr de af bestemmelsen omfattede strafbestemmelser. Der hen-

vises til bemarkningerne om bpdeniveau ovenfor.

2. Vedr. udkast til forslag om lov om 2endring af lov om finansicl virksomhed,

lov om finansielle radgivere og forskellige andre love

Der er tale om @ndringer som fglge af gennemfprelse af direktiv om markeder for
finansielle instrumenter (MIFID 11) og @ndringer som fglge af forordning om mar-
keder for finansielle instrumenter (Mi-FIR) m.v.

Der er i det vasentligste tale om andringer af paragrafnummerering, henvisninger,
definitioner og betegnelser.

Det strafbare omride ses i lov om finansiel virksomhed ikke udvidet bortset fra en
enkelt bestemmelse (§ 33a, stk. 1), jf. lovudkastets § 1, nr. 45, jf. nr. 94,

Det fremgdr ikke af bemarkningeme til § 1, nr. 45 og 94 (side 88 og 137), hvad der
er strafniveauet for overtredelse pi dette omride. Det forekommer hensigtsmies-
sigt, at et strafniveau fastlzgges,

[ bemazrkningen til bestemmelsen i § 1, nr. 45 (side 89) er der angivet et krav om
forswt eller grov uagtsomhed. Hentil skal bemarkes, at (simpel) uagtsomhed efter
straffelovens § 19 ogsil kan straffes ved lovovertredelser i serlovgivningen, og
medmindre at det er den udtrykkelige intention at begrense det npdvendige an-
svarsgrundlag i forbindelse med overtreedelse af den pig®ldende bestemmelse, ber

dette korrigeres.

Det strafbare omride ses i lov om finansielle rddgivere, investeringsridgivere og
boligkreditformidlere ikke udvidet bortset fra en enkelt besternmelse (§ 7b, stk. ),
JI. lovudkastets § 2, nr. 16, jf. nr. 29.
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Det fremgér ikke af bemerkningerne til § 2, nr. 16 og 29 (side 160 og 167), hvad
der er strafniveauvel for overtriedelse pd dette omride. Det forekommer hensigts-
maessigt, at et strafniveau fastlzgges.

Bestemmelsen i § 2, nr. 16 (§ 7b, stk. 1) indeholder formulering, der har karakter af
retlig standard. Formuleringen i bestemmelsen om krav om at have en lpnpolitik,
der fremmer "rimelig” behandling er skgnsmeessig og kan derfor vare vanskelig at

hindtere bevismessigt i forbindelse med en mulig konkret overtriedelse.
Det strafbare omride ses i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde ikke

udvidet bortset fra en enkelt bestemmelse (§ 22a, stk. 1), jf. lovudkastets § 5, nr. 7,

jf.nr, 13,

Det fremgdr ikke af bem:erkningerne 1il § 5, nr. 7 og 13 (side 173 og 167), hvad der
er strafniveavet for overiredelse pi dette omride. Det forekommer hensigtsmaes-
sigl, at et strafniveau fastlegges.

Med venlig hilsen

Morten Niels Jakobsen
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Hering af forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til et samlelov-
forslag som felge af den nye kapitalmarkedslov (forslag til lov om a&n-
dring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere og for-
skellige andre love)

Dansk Energi skal hermed takke for muligheden for at sende bemaerkninger til udkast til lov
om kapitalmarkeder og udkast til et samlelovforslag som falge af den nye kapitalmarkedslov.
Lovforslagene har givet anledning til felgende kommentarer.

Forslaget til ny kapitalmarkedslov

Slutafregning for handel med fysiske energiprodukter

Dansk Energi finder det naturligt og hensigtsmasssigt, at der etableres en adgang til slutaf-
regning for handel med fysiske energiprodukter. Det ma betegnes som en naturlig konse-
kvens af markedsudviklingen, hvor likvide energimarkeder er blevet etableret | Nordvesteu-
ropa i de senere ar.

Dansk Energi vil pd den baggrund gerne kvittere for de forbedringer/praeciseringer, der er
foretaget omkring bestemmelserne vedrerende slutafregning ift. heringen i november 2015.
Eksempelvis er det positivt, at det er prasciseret, at fordringer, der udspringer af savel ram-
meaftaler som slutafregningsaftaler om energiprodukter, er omfattet af muligheden for slutaf-
regning. Herudover er det ogsa positivt, at lovforslaget er udbygget til ogsa at tage fuld hejde
for den igangveerende internationalisering af energimarkederne, dvs. at 0gsa energiprodukter
handlet uden for EU omfattes, ligesom ogsa den stigende handel med certifikater til fremme
af vedvarende energi (VE-beviser) omfattes og ikke kun certifikater vedrerende reduktion af
COz-udledning.

For god ordens skyld skal det i den sammenhazng naevnes, at det i § 5 (definitioner til kapite!
36), nr. 3, 1. punktum tilfojes "eller anden arsag til ophar”, mens der i § 4 (definitionen af fi-
nansielle instrumenter), nr. 5 og nr. 10 anvendes udtrykket "eller anden ophersgrund”. Ordly-
den "anden arsag til opher" stammer fra den gaeldende ordlyd i VHL § 2, stk. 1, nr. 5, under
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definitionen af kontantafregnede ravarederivater. Den ordlyd er i udkastets § 4, stk. 1, nr. 5,
nu eendret til "anden ophersgrund”. Det foreslds, at der sker en sproglig ensretning af disse
begreber. Ligeledes for god ordens skyld er der i § 5 (definitioner til kapitel 36), nr. 3, 2.
punktum skrevet ‘Kontakter om levering ..., hvor der skulle have staet 'Kontrakter om leve-
ring ...".

Administrativt setup for positionslofter

Dansk Energi er opmaerksom pa, at lovforslaget implementerer MiFID I pa level 1-niveau.
Der vil saledes — som ogsa angivet i heringsmaterialet — vaere en efterfolgende proces, der
pa et mere detaljeret niveau fastsastter naermere bestemmelse om en raekke forhold. Dansk
Energi er ogsa opmaerksom pa, at der pt. ikke er markedspladser, som ger en raekke be-
stemmelser vedrerende positionsiofter aktuelle i en dansk tilsynskontekst. Eftersom den
praktiske udformning af andre landes administration af positionsiofter ogsa vil have en stor
betydning for danske aktarer, skal der opfordres til, at danske repraesentanter tager aktivt del
i det feslleseuropzeiske arbejde omkring guidelines mv. i denne sammenhzeng.

Set fra energisektorens side har seerligt regler og administrative procedurer for positionslofter
saledes relevans. Dansk Energi vil derfor gerne benytte lejligheden til at understrege vigtig-
heden af, at disse regler og procedurer i videst muligt omfang tilgodeser 'den praktiske virke-
lighed’. Eksempelvis vil det vaere enskeligt, om den medfelgende dokumentation for anseg-
ninger om brug af den sakaldte hedging-undtagelse vil veere ens for en raekke produkter. Det
vil derfor vazre hensigtsmaessigt, om en *paraply-information’ kan anerkendes som dokumen-
tation daekkende flere produkter (ex. for alle gasprodukter) sasom risikomandater, risikopoli-
tiker og beskrivelser af, hvordan afdaekningen finder sted.

En sadan forenkling vil ogsa gere det nemmere og hurtigere for de nationale tilsynsmyndig-
heder at give tilsagn om undtagelse for efterfalgende produkter, hvor den samme dokumen-
tation er basis. Det bor ogsa vaere muligt alene at skulle opdatere dokumentation, nar der
foreligger nye forhold, sa der ikke per automatik skal anmodes om en ny godkendelse ek-
sempelvis efter en fast tidsperiode.

Engrosenergiprodukter iht. REMIT

| lovbemaerkningerne til § 4, stk. 1, nr. 6 (side 149) bemaerkes det, at "Engrosenergiprodukter
omfatter energiderivater vedrarende kul eller olie, der handles pa en OHF og skal afvikles
fysisk”. Hvis man ensker at eksemplificerer engrosenergiprodukter, kunne der i navnte lov-
tekst have staet "blandt andet visse derivater af naturgas eller elektricitet, der handles paen
OHF og skal afvikles fysisk”, men ikke "kul eller olie”, der ikke er omfattet af definitionen i
artikel 2, nr. 4 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1227/2011 af 25. oktober
2011 om integritet og gennemsigtighed p& engrosenergimarkederne (REMIT).

! Herunder guidelines mv. i relation til Kommissionens udkast af 1. december 2016 il delegerel retsakl
“supplementing Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council with regard to regula-
tory technical standards for the application of position limits to commodity derivatives” (MiFID RTS 21),
sarligt art. 7 og 8.
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Henvisning til lovens kapitel 24 om algoritmisk handel mv,

| relation til mulige forpligtelser i forbindelse med handel med energi er der i § 2, stk. 2 0g de
tilherende lovbemaerkninger en henvisning til lovens kapitel 26, der — som det ogsa fremgar
af lovbemaerkningerne — ma skulle have vaeret en henvisning til lovens kapitel 24 om algo-
ritmisk handel mv., idet der er tale om en implementering af MiFID's art. 1, nr. 5.

Inddragelse af interessenter i det videre arbejde med underliggende bekendigarelser mv.
Afslutningsvis skal Dansk Energi generelt understrege vigtigheden af, at de underliggende
bekendtgerelser udstedes i god tid, og at interessenter inddrages mest muligt forinden.

Forslaget til lov om finansiel virksomhed m.fl.
Dansk Energi skal ogsa for forslaget til lov om finansiel virksomhed m.fl. generelt understre-

ge vigtigheden af at udarbejde underliggende bekendtgerelser i god tid og med inddrageise
af interessenter forinden.

Dansk Energi stiller sig til radighed, safremt der er behov for eventuelle uddybende spergs-
mal mv.

Med venlig hilsen
Dansk Energi

e e

Henrik Hornum
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Vedhzeftede filer: Haringssvar af 16. januar 2017 vedr. lov om finansiel virksomhed m.v..pdf
Sag: 1911-0008

Sagsdokument: 5274

Kere Christina Thorup Sand

Hermed fremsendes Den danske Fondsmaglerforenings haringssvar af 16. januar 2017 vedr. nedenstiende.
Med venlig hilsen

Mette Riigge

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

Sendt: 14. december 2016 11:32

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@ae.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk; mail@dbmf.dk;
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mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk; Info
Fondsmaeglerforeningen; info@ejendomsforeningen.dk; formand @fdfa.dk; Henrik Theil; post@finansogleasing.dk;
post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk; mail@finansraadet.dk; fa@fanet.dk;
forbrugerombudsmanden@kfst.dk; hoeringer@fbr.dk; ane.marie.christensen@nordea.com;
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saj@kromannreumert.com; kob@experian.dk; hoering@If.dk; pt@strafferetsadvokaten.dk;
info@baeredygtigtiandbrug.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@!d.dk;
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Se venligst vedhzeftede hgringsbrev, lazseguide til forslag til lov om kapitalmarkeder, hgringsliste og udkast til de to
lovforslag.

Finanstilsynet modtager gerne bemazrkninger til lovforslaget, fgr det skal behandles i Folketinget.
Finanstilsynet skal bede om at modtage eventuelle bemazrkninger til lovforslaget senest mandag den 16. januar 2017

kl. 10:00. Bemzrkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100
Kebenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til ctn@ftnet.dk.

Eventuelle spgrgsmdl til lovforslagene kan rettes til specialkonsulent Christina Thorup Sand pa tIf. 33 55 82 95 (forslag
til samielov) eller chefkonsulent Majken Bang Ditlevsen pa tif. 33 55 82 51 (forslag til lov om kapitalmarkeder).

Med venlig hilsen
Christina Thorup Sand

Specialkonsulent, cand. jur.
Juridisk kontor

"-'-___- -——h“
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kobenhavn @

TIR.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00
Direkte t.: +45 33 55 82 95
mailto:ctn@finet,dk

www.finanstilsynet.dk



Finanstilsynet

Juridisk kontor

Att.: Christina Thorup Sand
Arhusgade i10

2100 Kgbenhavn @

hoerinzer @ ftnet.dk
ctn@ftnet.dk

Dato: 16. januar 2017

Forslag til lov om m®ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle
radgivere og forskellige andre love

Den danske Fondsmaglerforening har modtaget Finanstilsynets hgring af 14. december
2016 vedrgrende ovennzvnte lovforslag.

Foreningen noterer sig med tilfredshed, at der i det vasentligste lzgges op til en
direktivkonform implementering af MIiFID Il uden ungdvendige danske s@rregler og
overimplementering.

Desvarre benytter Finanstilsynet og Erhvervs- og Viekstministeriet ikke samtidig
lejligheden til at udrydde dansk overimplementering, der med enigheden i EU omkring
MiFID Il-reguleringen bgr fjernes fra dansk lovgivning, siledes at danske virksomheder
kan konkurrere pa lige vilkir med konkurrenter i andre lande i EU.

Vardipapirhandel er for navnlig professionelle kunder en meget international forretning,
og desverre er danske fondsmaglerselskaber pd visse punkter afggrende handicappede
i forhold til deres europweiske konkurrenter. Dette gzlder bl.a. den manglende mulighed
for at yde accessorisk virksomhed og aflgnningsreglerne.

Foreningen anerkender hensynet til at kunne tillade mindre virksomheder at yde
investeringsridgivning uden at vere underlagt helt samme regler som
fondsmaglerselskaber. Imidlertid sker der en udvidelse af denne virksomhed med
lovforslaget, siledes at investeringsradgivere og finansielle radgivere ogsa kan formidle
ordrer, hvorved deres virksomhed vil minde om mange navnlig mindre
fondsmaglerselskaber. Det bgr derfor sikres, at investeringsradgivere og finansielle

Den danske Fondsmaglerforening

Barsen

1217 Kpbenhavn k

Telefon 3374 6000

Telefax  -3374 6001
www.fondsmaeglerforeningen.dk
info@fondsmaeglerforeningen.dk
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radgivere ikke er underlagt vasentligt forskellige regler end fondsmeaglerselskaber,

Foreningen vil i det fglgende komme med nogle uddybende bemazrkninger og
&ndringsforslag til forslag til lov om ®ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om
finansielle radgivere og forskellige andre love.

Foreningen har umiddelbart ikke kommentarer til forslag til lov om kapitalmarkeder.

Detaljerede kommentarer til forslag til lov om @ndring af lov om finansiel
virksomhed, lov om finansielle radgivere og forskellige andre love

I. Accessorisk virksomhed og valutaspotforretninger i investeringspjemed

Det fremgir af lovforslagets § 1, nr. 24 og 98, at veerdipapirhandleres eneret til at yde
investeringsservice i relation til valutaspotforretninger i investeringsgjemed foreslas
ophzvet. Reglen er en overimplementering i forhold til MIFID I og II, og
Fondsmzglerforeningen stgtter generelt, at overimplementering afskaffes.

Imidlertid indebzrer w®ndringen, at fondsmazglerselskaber ikke vil kunne yde
investeringsservice med  valutaspotforretninger i  investeringsgjemed,  idet
fondsmaglerselskaber som udgangspunkt kun mé foretage aktiviteter i bilag 4 til lov om
finansiel virksomhed i relation til finansielle instrumenter i bilag 5 til lov om finansiel
virksomhed. Denne stramning er uacceptabel for fondsmeaglerselskaberne ‘og vil give
anledning til vanskelige afgrensningsspgrgsmdl i forhold til aktiviteten omkring
valutatransaktioner i bilag 4, afsnit B, nr. 4, i lov om finansiel virksomhed og
valutaspotforretninger i investeringsgjemed.

Mere genereltl er det utilfredsstillende, at fondsmzglerselskaber heller ikke med det
foreliggende lovforslag har mulighed for generelt at yde virksomhed, der er accessorisk
til hovedvirksomheden i bilag 4 med instrumenter efter bilag 5. Det kan eksempelvis
vaere aktiviteter omkring aktivt ejerskab eller nogle tilknyttede administrative ydelser
eller aktiviteter med instrumenter, som ikke er omfattet af bilag 5 til lov om finansiel
virksomhed, og som enhver ureguleret virksomhed siledes kan yde investeringsservice
med.

Reguleringen af fondsmaglerselskaber og pengeinstitutter er i dag meget ensartet pa det
omride, hvor fondsmzglerselskaber og pengeinstitutter konkurrerer, dvs. omkring
verdipapirhandel. Dette galder f.eks. krav til ledelse, aflgnning, organisering og
procedurer, kapital og investorbeskyttelse. Inden for vaerdipapirhandel begr
fondsmeglerselskaber siledes have samme mulighed for at yde accessorisk virksomhed
som pengeinstitutter, der laver verdipapirhandel.

Ligeledes er det efter foreningens opfattelse en serlig dansk regel, at
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fondsmaglerselskaber ikke ma lave accessorisk aktivitet siledes som f.eks.
pengeinstitutter. Dette svakker vaesentligt fondsmaglerselskaber 1 konkurrencen med
fondsmaglerselskaber i andre EU-lande samt pengeinstitutter generelt.

Der bgr derfor med lovforslaget indfgres en mulighed for, at fondsmaglerselskaber kan
udgve accessorisk aktivitet til hovedforretningsomradet i stil med pengeinstitutter,
herunder aktiviteter med valutaspotforretninger 1 investeringsgjemed.

2. Aflonningsregler

Med lovforslagets § 1, nr. 65-67, skerpes reglerne om aflgnning for bla.
fondsmazglerselskaber.

Dels przciseres det, at vardipapirhandlere skal sikre, at aflgnning af virksomhedens
ansatte ikke er i strid med virksomhedens forpligtelse til at handle i kundernes bedste
interesse, herunder god skik-reglerne i § 43 i lov om finansiel virksomhed, og derudover
indeholder lovforslaget et forslag om justering af det gazldende forbud mod variabel
aflgnning af ansatte knyttet til salgsmil over for detailkunder i § 77 e i lov om finansiel
virksomhed, sdledes at dette forbud omfatter ethvert salgsmal, der kan tilskynde ansatte
til at handle mod detailkunders bedste interesse.

Foreningen anerkender, at disse stramninger er ngdvendige i henhold til MiFID IL

Imidlertid aktualiserer stramningerne igen ungdvendigheden af den danske
overimplementering af reglerne i MiFID II (og anden EU regulering) omkring afignning.

Danske vardipapithandlere er i skarp konkurrence med andre europziske
verdipapirhandlere om at tiltriekke og fastholde de dygtigste medarbejdere, herunder de
dygtigste portefgljeforvaltere. Den danske overimplementering af EU's aflgnningsregler
indebzrer en meget vaesentlig svakkelse af konkurrencekraften for danske
veerdipapirhandlere  sammenlignet med feks. svenske, tyske og engelske
verdipapirhandlere til skade for Danmark og dansk gkonomi.

I forbindelse med vedtagelsen af MIiFID II har man pad europzisk plan fastlagt de
ngdvendige begransninger i aflgnningen af vardipapirhandleres medarbejdere, og
Danmark har tilsluttet sig denne regulering pd EU-plan. Det er derfor ikke lengere
aktuelt at fastholde de danske s@rregler, der blev vedtaget i lyset af finanskrisen fra 2008.

3. Lov om finansielle radgivere, investeringsradgivere og boligkreditforntidlere samt
selskabsform for fondsmeeglere

I forbindelse med flytningen af reglerne for investeringsridgivere til lov om finansielle
radgivere, investeringsradgivere og boligkreditformidlere foreslas det, at
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investeringsrddgivere og finansiclle ridgivere fir mulighed for at modtage og formidle
ordrer for kunder, de ridgiver, da det vil give mulighed for at levere en mere
sammenhangende ydelse.

Denne kombination af ridgivning og formidling af ordrer svarer til mange is®r mindre
fondsmaglerselskabers ydelser til en stor del af deres kunder. Investeringsridgivere,
finansielle radgivere og fondsmaglerselskaber vil siledes med lovforslaget i stgrre
omfang end tidligere blive direkte konkurrenter for visse kundetyper.

Det fremgdr af bemarkningerne til lovforslaget, at investeringsradgivere ikke ma
radgive og udfgre ordrer om derivater. Imidlertid henvises i lovforslaget til bilag 5, nr. 1
og 3, i lov om finansiel virksomhed, og bilag 5, nr. 1, litra ¢, omfatter de i praksis
vigtigste derivater for almindelige investorer. Det er siledes ikke korrekt, at finansielle
ridgivere og investeringsridgivere ikke ma drive virksomhed med derivater. Ligeledes
fremgir det ikke af lovforslaget som af forarbejderne, at investeringsridgivere og
finansielle ridgivere ikke ma drive anden virksomhed.

Reglerne, der finder anvendelse pi finansielle ridgivere og investeringsridgivere, bgr
pd grund af den ggende konkurrence i stgrre omfang svare til reglerne for de smi
fondsmaglerselskaber. Det betyder blandt andet, at forslaget til whistleblower-
ordningen for fondsmaglere (som foreningen erkender er ngdvendig efter MiFID II)
ligeledes bgr gzlde for investeringsridgivere og finansielle ridgivere, hvor der er mindst
“samme behov for denne type ordninger. g

Omvendt bgr fondsmaglere ogsd have mulighed for at drive virksomhed i andre
selskabsformer end aktieselskaber, da dette ikke er et krav efter MiFID II. Navnlig efter
den mere direktivkonforme lovgivning om fondsmegleres kapitalkrav, som foreningen
er meget tilfreds med, bgr der ske en liberalisering af kravet om drift af
fondsmzglerselskaber i aktieselskabsform, siledes at f.eks. anpartsselskaber,
partnerselskaber og kommanditselskaber ogsi kan anvendes.

4. Tilknyttede agenter

Foreningen hilser muligheden for udpegning af tilknyttede agenter velkommen og kan
generelt stgtte forslaget til reguleringen af disse, herunder muligheden for, at tilknyttede
agenter kan opbevare midler, hvis det fondsmzglerselskab, der har udpeget agenten, har
tilladelse til dette, jf. lovforslagets § 1, nr. 28,

Muligheden for, at tilknyttede agenter kan opbevare midler, aktualiserer dog spgrgsmalet
om dakning af og betaling til indskyder- og investorgarantiordningen, idet risikoen for
fejl og nedbrud ma antages at blive forgget ved anvendelsen af tilknyttede agenter.

Safremt verdipapirerne opbevares i depot andetsteds, vil der i forhold til det enkelte
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fondsmzglerselskab ikke vare en (yderligere) risiko for garantiordningen, idet det
depotfgrende selskab (typisk en bank) er omfattet af den samme garantiordning.

Pa trods heraf opkreves - efter det for foreningen oplyste — pa nuvrende tidspunkt et
bidrag for vardipapirer opbevaret andetsteds svarende til 40 % af det bidrag, der
opkraves for vaerdipapirer i depot hos fondsmaglerselskabet. Idet der reelt ikke er tale
om en risiko pa fondsmaglerselskabet, og denne risiko i gvrigt allerede er afdakket via
det depotfgrende institut, er dette udtryk for en ungdvendig meromkostning for de
deltagende fondsmzglerselskaber.

Baggrunden for opkravningen pa depoter andetsteds er tilsyneladende afdekning af en
slags radgiveransvar, i tilfelde af at fondsmaglerselskabet skulle have foretaget en
“forkert” handel med tab til fglge for kunden. Et bidrag pa denne risiko afdekker en
ikke-eksisterende risiko i forhold til selve garantiordningen, hvorfor bidraget ikke
opfylder ordningens formal.

Fondsmeaglerforeningen skal derfor meget klart opfordre til, at der fremadrettet ikke skal
betales bidrag for vaerdipapirer opbevaret i depot andetsteds, eller som minimum at
denne del vagtes sa tet pa 0 som muligt, idet den nuvirende ordning medfgrer en i
forhold til garantiordningen ungdvendig og bebyrdende meromkostning for
fondsmazglerselskaberne. Der bgr saledes foretages en konsekvensendring i
bekendtggrelse om en indskyder- og investorgarantiordning som led i implementeringen
af lovforslaget. .

4. Pengeinstitutter, der yder veerdipapirhandel

Med lovforslagets § 1, nr. 16, &ndres reglen om, at pengeinstitutter, der gnsker at yde
vardipapirhandel, skal have sarlig tilladelse til dette. Pengeinstitutter kan saledes uden
videre drive verdipapirhandel.

Foreningen har ikke som sddan nogen indvendinger til dette, men bemrker dog, at det
bgr sikres ved tilsynspraksis, at denne @ndring ikke i realiteten indebarer, at
pengeinstitutter i relation til vardipapirhandel er underlagt mere lempelige
organisations- og dokumentationskrav end fondsmaglerselskaber, der i forbindelse med
ansggning om tilladelse og senere er forpligtede til meget detaljeret at dokumentere
betryggende forretningsgange og administrative procedurer.

5. Omkostninger
MIFID II vil medfgre forpgede compliance-omkostninger for fondsmaglerselskaber,

dels i en opstartsfase og dels Igbende. Disse forggede omkostninger vil i vesentligt
omfang komme fra forggede Ignudgifter til administrativt personale.

e
_/
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Foreningen vil derfor benytte lejligheden il at ggre opmarksom p4, at reglerne om
Ignsumsafgifi og betaling af afgift til Finanstilsynet pa basis af lgnsum forverrer disse
byrder. Der bgr derfor i forbindelse med lovforslaget ske en senkelse af disse fiskale
byrder pa fondsmaglerselskaberne.

Foreningen stdr selvsagt til rddighed, hvis Erhvervs- og Vakstministeriet eller
Finanstilsynet har spgrgsmal til dette hgringssvar.

Med venlig hilsen

Marianne Settnes
bestyrelsesformand
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Mia Juul Paustian (FT)

Fra: Gildea, Andrea <agildea@cls-bank.com>

Sendt: 15. januar 2017 19:42

Tik: Haringer

Cc: Christina Thorup Sand (FT); Wood, Gaynor; Alter-Baumann, Lauren; Prendiville, Rice;
Denerstein, Kerry

Emne: CLS - Comments on the proposal for “lov om kapitalmarkeder”

Vedhaftede filer: CLS Danish consultation response - Final .pdf

Sag: 1911-0008

Sagsdokument: 5244

Please find attached the submission of CLS Group regarding the proposa! for “lov om kapitalmarkeder.”

Best regards,
Andrea

Andrea J. Gildea

CLS Classification: Confidential Information

This email was classified by Gildea, Andrea on Sunday, January 15, 2017 1:41:39 PM.
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Gaynor Wood CLS Group
Co-Head of Legal

Exchange Tower

One Harbour Exchange Square

London E14 9GE

Tel: +44 (0)20 7971 2157
gwood@cls-services.com

15 January 2017

Danish Financial Supervisory Authority (Finanstilsynet)
E-mail: hoeringer@ftnet.dk
CC: ctn@finet.dk

Re: Comments on the proposal for “lov om kapitalmarkeder”
Dear Sirs/Mesdames,

Thank you for the opportunity to submit these additional comments with respect to the revised draft of the
proposed lov om kapitalmarkeder (the “Capital Markets Act"), which will replace the current Danish Securities
Trading Act (the “Securities Trading Act”).

CLS Bank International (“CLS") is the operator of a financial market infrastructure that is the predominant
settlement system for foreign exchange transactions (the “CLS System”). CLS is a special purpose
corporation organized under the laws of the United States of America and supervised by the Board of
Governors of the Federal Reserve System and the Federal Reserve Bank of New York. The CLS System is
designated by the Bank of England under Directive 98/26/EC (the "Settlement Finality Directive"), which is
implemented in Denmark by the Securities Trading Act, and the Rules that govern the CLS System are
governed by English law. CLS maintains a central bank account in Denmark to facilitate settlement of
instructions with a Danish krone component for its participants, including those participants with their head or
home office in Denmark. In this regard, CLS relies upon the Securities Trading Act for finality of settliement
and funding and other protections.

After reviewing the revised draft of the Capital Markets Act, CLS is writing to express a request for an
amendment of certain sections therein with the purpose of, among other things, ensuring clarity as to the
conditions for finality of settlement and funding.

I General comments on the revised settlement finality provisions

CLS welcomes the amendments made to the first draft of Section 163 (previously Section 186) and Section
174(2) {previously Section 196(2)) of the Capital Markets Act. In particular, it is important for CLS that it is
now stated in Section 174(2) of the Capital Markets Act that the rights and obligations of a participant shall in
an insolvency situation be governed by the law goveming the system and not by the law governing the
system operator as the first draft of the Capital Markets Act provided.

. Clarification of Section 163 of the Capital Markets Act

The draft Section 163 provides as follows:

CLS Group - Exchange Tower - One Harbour Exchange Square - London E14 9GE

t +44(0)207971 5700 - f + 44 (0)20 79715729 . & info@cls-group.com - www.cls-group.com
CLS UK Intermediate Holdings Lid - Registered in England No 3381758 - Registered Office: Exchange Tower - One Harbour Exchange Square - London E14 8GE
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English translation Danish version

An_agreement_on nefting that is entered into | En aftale om netting, der er indgaet mellem deltagere
between participants and a securities seftlement | og et veerdipapirafviklingssystem, et registreret

system, a registered payment system, interoperable | betalingssystem, interoperable systemer eller
systems or the Danish Central Bank may also with | Danmarks Nationalbank, kan med virkning over for
effect towards the estate and the creditors include a { boet og kreditorerne  tillige indeholde en
provision on... [netting and settiement finality]. bestemmelse om... [netting og endelig afvikling].

CLS suggests that the initial wording of Section 163 underlined above providing that the agreement must be
an agreement “"on netting" be deleted so the provision instead reads "An agreement that is entered into
between...". The current wording may result in uncertainty regarding the scope of coverage provided by
Section 163. CLS notes that Article 3 of the Settlement Finality Directive, which Section 163 is intended to
implement, provides that "[t]ransfer orders and netting shall be legally enforceable and binding on third parties
even in the event of insolvency proceedings against a participant [...]". The Article clearly distinguishes
between transfer orders and netting and it provides that both are enforceable and binding on third parties.
Thus, Article 3 protections are not limited to “netting agreements.” Therefore, the first reference to *netting” in
Section 163 potentially calls into question the protection of transfer orders (and thereby settlement finality).

In line with the comment above, CLS also requests that:

» the heading of the relevant part of the Act is also amended from “"Netting in securities settlement
systems and payment systems etc.” to "Settlement finality and netting in securities settlement
systems and payment systems etc" (in Danish: Endelighed i afvikling og netting i
veerdipapirafvikfingssystemer og betalingssystemer mv.);

» Sections 164 and 165 are also amended to refer only to "An agreement” rather than "An agreement
on netting"; and

» the explanatory notes to Sections 163 - 165 are updated in accordance with the above comments and
that all references to "multilateral netting” in the explanatory notes to the provisions are deleted as
this term is no longer used in the provisions.

. Amendment to Section 164 of the Capital Markets Act

CLS requests that the word "registered” (in Danish: registrerede) is deleted in the first line and in the fifth line
of Section 164. The purpose of Section 164(1) is to ensure that the protections set forth in Section 163 also
cover foreign securities settlement systems and payment systems notified to ESMA. However, such foreign
payment systems will not constitute "registered" payment systems as they will not be registered pursuant to
Section 177 of the Capital Markets Act. Accordingly, to avoid any uncertainty that foreign systems do not
have to fulfil the conditions set forth in Section 177 of the Capital Markets Act, the word "registered” should be
deleted. CLS notes that deleting the reference to "registered" in the provision would also be in line with the
wording of the currently applicable version of the provision set forth in Section 57(3) of the Securities Trading
Act, which does not refer to "registered” payment systems but merely to "payment systems".

IV. Protection of third country payment systems in relation to measures under the
Danish Act on Restructuring and Resolution of Certain Financial Undertakings

Sections 164(2), 169(2) and 174(3) of the Capital Markets Act helpfully provide third country payment
systems with the same finality protection provided to EU/EEA payment systems designated by ESMA under
the Settlement Finality Directive ("Designated Payment Systems"). However, the Danish Act on Restructuring
and Resolution of Certain Financial Undertakings {the "Resolution Act"), which implements the BRRD in
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Denmark, only protects Designated Payment Systems from the measures that can be carried out pursuant to
the Resolution Act and not third country payment systems {regardless of whether they are registered with the
Danish FSA). Please refer to Sections 32(4), 33(2), 34(3) and 40(1) of the Resolution Act. CLS therefore
requests that third country payment systems registered with the Danish FSA be provided with the protections
contained in Sections 164(2), 169(2) and 174(3). This could be achieved by including one or more provisions
to this effect in the Capital Markets Act or in the Resolution Act. These amendments will maximize the
likelihood that a Danish entity subject to resolution will be able to continue to pariicipate in registered third
country payment systems.

V. Section 174(3) of the Capital Markets Act

Section 174(3) provides that the protection of third country payment systems set forth in that provision only
applies if the Danish FSA has approved the participation agreement {in Danish: tislutningsaftalen) entered
into between the participant and the system. Rather than approving the participation agreement, it may be
more consistent with the other Sections of the Capital Markets Act to approve the agreement entered into
between the participant and the system that sets out the rules of the system.

* % W*

Please do not hesitate to contact us if you have any questions regarding this letter.

Yours faithfully,

CErn Q

Gaynor Wood
Co-Head of Legal
CLS Group

cc: Lauren Alter-Baumann, Managing Director, Legal and Regulatory Strategic Affairs, CLS Bank International
Rice Prendiville, Executive Director, Associate General Counsel, CLS Services Ltd.
Andrea Gildea, Director, Assistant General Counsel, CLS Bank International
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Fra: Seren Zak <zak@mail.dk>

Sendt: 15. januar 2017 17:59

Til: Hoeringer

Cc: Christina Thorup Sand (FT)

Emne: Haring over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til iov

om aendring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere og
forskellige andre love

Vedhazftede filer: Indsigelse. pdf
Sag: 1911-0008
Sagsdokument: 5241

Hermed Pantebrevsforeningens bemazrkninger til ovennavnte love
Med venlig hilsen

Dansk Pantebrevsforening
Saren Zak

Formand

Sandas 8

2670 Greve Strand

TIf, 20978866
zak@mail.dk



DANSK PANTEBREVSFORENING

Formand: Pensioneret pantebrevsdirekter Seren Zak, Sandas 8, 2670 Greve Strand
Konto 5301 0000256599 Mail zak@mail.dk TIf 20978866

Finanstilsynet
Juridisk kontor
v/imail hoeringer@ftnet.dk

cc cin@finet.dk

15. januar 2017

Vedr. Forslag til Lov om a&ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om finan-
sielle radgivere og forskellige andre love pkt. 13. side 117 og 118

Pa foreningens vegne, skal jeg herved anmode om, at afgiftsbelebet
kr. 20.400 (i 2014 niveau)

forbliver uzendret, da der kommer flere selskaber til, hvilket ma give stordriftsfordele
- dvs. lavere udgift pr. selskab

Med venlig hilsen

DANSK PANTEBREVSFORENING

Soren Zak
Formand
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Fra: Amanda Laerke Vad <alv@datatilsynet.dk>

Sendt: 12. januar 2017 10:38

Til: Heringer

Cec: Jm@jm.dk; databeskyttelse@jm.dk; Christina Thorup Sand (FT)

Emne: Vedrarende hering over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder

Vedhzaftede filer: Haringssvar - forslag til lov om kapitalmarkeder.pdf; Haringssvar 18. december
2015.pdf

Se venligst vedhaftede hgringssvar.

Med venlig hilsen

Amanda Lzrke Vad
Fuldmagtig, cand.jur.

TIf: (+45) 33 19 32 21
E-mail: alv@datatilsynet.dk

DATATILSYNET

Borgergade 28, 5. sal, 1300 Kobenhavn K
TIf.: +45 3319 3200, Fax: +45 3319 3218

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



Finanstilsynet
Arhusgade 110

2100 Kebenhavn @

&

DATATILSYNET

J
J

Sendt til:  ministerbetjening ¢ finer.dk med

kopi til beh ¢ finet.dh og chta linet.dk

18, december 2015

Datatilsynet
Borgergade 28, 5.
1300 Kebenhavn K

CVR-nr. 11-88-37-29

Telefon 3319 3200
Fax 3319 3218

E-mail
dt@datatilsynet.dk
www.datatilsynet.dk

J.nr. 2015-112-0490
Sagsbehandler
Seren Klzbel
Clemmensen
Direkte 3319 3226

Vedrorende horing over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder

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

Datatilsynet har noteret sig, at lovforslagel skal erstatte lov om vardipapir-
handel m.v., at forslaget i vidt omfang videreforer bestemmelser i lov om
veerdipapirhandel mv., samt at lovforslaget pa en rckke punkter fraviger per-
sondataloven.

Herudover giver udkastet Datatilsynet anledning til at komme med folgende
mere specifikke bemerkninger:

1. Indberetningsordning (whistleblowerordning)
Det fremgar af udkastets § 79, at:

"§ 79, En markedsoperator, en udbyder af dataindberetningstjenester og en central
modpart (CCP) skal have en ordning, hvor deres ansatte gennem en serlig, uafthengig
og selvstendig kanal kan indberette overtrzdelser eller potentielle overtrazdelser af
denne lov, regler udstedt i medfor af denne lov og bestemmelser indeholdt i Den Eu-
ropziske Unions forordninger for de omrdder af loven, som Finanstilsynet piser over-
holdelse af, jf. § 262, begdet af virksomheden, herunder af ansatte eller medlemmer af
bestyrelsen i virksomheden. Indberetninger til ordningen skal kunne foretages ano-
nymt,

Stk. 2. Ordningen i stk. 1 kan etableres gennem en kollektiv overenskomst.

Stk. 3. Stk. 1 finder alene anvendelse for selskaber, som beskzftiger flere end 5 ansat-
te. Ordningen nzvnt i stk. 1 og 2 skal vare etableret senest 3 mineder efter selskabet
har ansat den sjette ansatte.

Stk. 4. Finanstilsynet kan i serlige tilfielde, hvor Finanstilsynet vurderer, at det vil va-
re formilslost, at der oprettes en ordning, dispensere fra kravet i stk. 1.

Stk 5. Arbejdsgivere, der udforer tilsynsbelagt virksomhed skal indfore passende in-
terne procedurer, sdledes deres ansatte kan indberette overtredelser af Europa-
Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 596/2014 af 6. april 2014 om markeds-
misbrug (forordningen om markedsmisbrug) og regler udstedt i medfor heraf.”

Datatilsynet bemarker, at den i § 79, stk. 5, nevnte indberetningsordning i sin
ordlyd er identisk med den indberetningsordning, som er foreslaet i Finanstil-



synets udkast til forslag til lov om &ndring af lov om vardipapirhandel m.v.
(zndringer som folger af forordningen om markedsmisbrug) § 1, stk. 3, jf. lov
om verdipapirhandel m.v. § 11a, stk. 5.

Datatilsynet henviser derfor til sit samtidige brev vedrerende ovennzvnte
horing (Datatilsynets sag med j.nr. 2015-112-0489).

Af bemarkningerne til § 79 fremgar bl.a.:

"[...]

Kravet, om at der skal vare en serlig kanal, skal forstas siledes, at kanalen skal vere
godkendt af Datatilsynet og vare oprettet med det formal, at ansatte som minimum
skal kunne indberette overtrzdelser ¢ller potentielle overtredelser.

.7

Datatilsynet skal gore opmerksom pd, at selve “kanalen” som nzvnt i § 79 og
bemarkningerne hertil ikke skal "godkendes” af Datatilsynet. Derimod skal
den behandling af personoplysninger, der foretages som led i indberetnings-
ordningen efter § 79 anmeldes til Datatilsynet, ligesom tilsynet tilladelse skal
indhentes, forinden behandlingen iveerksettes.

Det folger sdledes af persondatalovens § 48, at privates behandling af person-
oplysninger om rent private forhold skal anmeldes til Datatilsynet, samt at
tilsynets tilladelse skal indhentes, forinden behandlingen iveerksattes, jf. lo-
vens § 50, stk. 1, nr, 1.

Datatilsynet skal pa den baggrund foresl3, at ovennzvnte bemazrkninger til §
79 formuleres siledes:

"Det folger af persondatalovens § 48, at behandling af personoplysninger, der
foretages som led i indberetningsordningen, skal anmeldes til Datatilsynet,
samt at Datatilsynets tilladelse skal indhentes, forinden den pigaldende be-
handling ivarksettes, jf. lovens § 50, stk. 1, nr. 1.”

Afbemarkningerne til § 79 fremgdr endvidere bl.a.:

"]

At der kan indberettes overtredelser eller potentielle overtrzdelser betyder, at der kan
indberettes alvorlige sivel som mindre alvorlige forseelser. Der kan ligeledes indberet-
tes overtredelser, som ikke er af afgorende betydning for koncernen eller virksomhe-
den som helhed. Det kan f.eks. vre tilfizlde, som alene kan medfore et pibud eller en
pitale fra Finanstilsynet. Muligheden for indberetning af mindre alvorlige forseelser
udgor en fravigelse af Datatilsynets almindelige praksis p omradet.”

Virksomhederne skal allerede nu folge persondataloven samt Datatilsynets retningslin-
jer og praksis pd omradet for etablering af sidanne whistleblowerordninger. Bortset fra



den ovenfor beskrevne fravigelse af Datatilsynets praksis, om hvilke forhold der kan
indberettes, tilsigter lovforslaget ikke en 2ndring af den eksisterende regulering pa
persondataomridet.

[..7

Datatilsynet forstar umiddelbart ordlyden af § 79 sdledes, at det er faktiske og
potentielle lovovertredelser, der kan indberettes under indberetningsordnin-
gen.

Af bemarkningerne fremgar imidlertid, at der under indberetningsordningen
kan indberettes "mindre alvorlige forseelser”, og at dette udger en fravigelse
af Datatilsynets almindelige praksis p omréidet.

Datatilsynet kan hertil oplyse, at efter tilsynets praksis kan der ved finansielle
whistleblowerordninger ikke indberettes oplysninger om "mindre alvorlige
forseelser” som f.eks. mobning, samarbejdsvanskeligheder, fravaer, overtra-
delse af interne retningslinjer og lignende. Derimod kan der indberettes op-
lysninger om alle overtraedelser af den finansielle lovgivning, og for den sar-
lige "udvidede” ordning (FWB2) kan der endvidere indberettes oplysninger
om f.eks. mistanke om alvorlig ekonomisk kriminalitet, herunder bestikkelse,
bedrageri, dokumentfalsk mv., tilfzlde af miljeforurening, alvorlige brud pé
arbejdssikkerheden samt alvorlige forhold, der retter sig mod ansat, f.eks.
vold eller seksuelle overgreb.

Der kan i den forbindelse henvises til de to blanketter for finansielle whist-
leblowerordninger (hhv. FWBI1 og FWB2 af 135. oktober 2013) pé tilsynets
hjemmeside' samt til standardvilkérene i de tilladelser, der gives til virksom-
heder, der har anmeldt en finansie! whistleblowerordning.

Det er Datatilsynets opfattelse, at det kan give anledning til uklarhed og tvivl
om, hvilke oplysninger der kan indberettes under indberetningsordningen i §
79, ndr det i bemarkningerne angives, at der kan indberettes "mindre alvorli-
ge forseelser” uden en mere pracis angivelse af, hvad der menes hermed, og i
hvilket omfang der er tale om en fravigelse af Datatilsynets praksis for, hvad
der karakteriseres som "mindre alvorlige forseelser”.

Datatilsynet skal under henvisning til telefonsamtale den 15. december 2015
bemarke, at hvis det udelukkende er faktiske og potentielle lovovertraeedelser,
der kan indberettes i medfor af udkastets § 79, er det tilsynets umiddelbare
vurdering, at der ikke er tale om en fravigelse af Datatilsynets praksis pa om-
radet for finansielle whistleblowerordninger.

Datatilsynet anbefaler derfor, at formuleringen "mindre alvorlige forseelser”
udgir af bemarkningerne, og at det samtidig przciseres, at der i overens-
stemmelse med Datatilsynets praksis fortsat ikke kan indberettes "mindre al-

! htp: wwow.datatilsy net.dh blanketter privat-sehtor whistleblow er whistleblow erordning-

aa-det- linansielle-omraade-y ejledning




vorlige forseelser” som f.eks. mobning, samarbejdsvanskeligheder, fraver,
overtredelse af interne retningslinjer og lignende.

Safremt der med udkastets § 79 reelt er tilsigtet en fravigelse af Datatilsynets
praksis for, hvad der kan indberettes under en finansiel whistleblowerordning,
anbefaler Datatilsynet, at det i bemzrkningerne preciseres, i hvilket omfang
indberetningsorden efter udkastets § 79 udger en fravigelse af Datatilsynets
praksis samt begrundelsen herfor.

2. Offentliggorelsesreglerne
Kapitel 54 i udkastet indeholder en rekke bestemmelser om offentliggorelse
af diverse afgerelser m.v.

Af bemarkningerne til udkastets § 287 fremgér bl.a.:

T

Den foresldede bestemmelse videreforer § 84 ¢, stk. 1,2 0g3,§84d,§ 84 eog § 84 g,
stk. 1 og 2, i lov om verdipapirhandel m.v. om Finanstilsynets offentliggorelse af re-
aktioner, beslutninger m.v.

Det bemarkes, at oplysninger, om at fysiske personer har overtridt strafsanktioneret
lovgivning, herunder modtaget pibud og pitaler m.v., vil kunne vazre oplysninger om
andre rent private forhold i henhold til § 8 i persondataloven. Offentliggorelse, som
forudsat i bl.a. artikel 71 i MiFID I1, artikel 29 i gennemsigtighedsdirektivet og artikel
62 i CSDR, findes ikke i alle tilfielde at kunne ske inden for persondatalovens rammer.
Den foresliede bestemmelse indebarer siledes en fravigelse af persondatalovens reg-
ler.

Det blev i forbindelse med vediagelsen af den peldende §§ 84 k og B4 1 i lov om vaer-
dipapirhandel m.v. vurderet, at fravigelsen var nodvendig for at gennemfore artikel 62
i CSDR og artikel 29 i gennemsigtighedsdirektivet, og at den geldende § 84 i lov om
verdipapirhandel m.v. ligger inden for rammerne af databeskytielsesdirektiver. Denne
vurdering fastholdes i forbindelse med videreforelsen af den geldende §§ 84 k og 84 |
i lov om verdipapirhandel m.v. i den foresliede bestemmelse.

[-”]n

Datatilsynet bemzrker hertil, at oplysninger om, at fysiske personer har over-
tradt strafsanktioneret lovgivning, efter tilsynets praksis udger oplysninger om
strafbare forhold efter persondataloven § 8.

Herudover forstdr Datatilsynet, at der med den foresldede bestemmelse i §
287 sker en tilsigtet fravigelse af persondataloven, hvorved der gives den re-
gistrerede en darlige retsstilling end efter persondataloven.



Pa baggrund af udkastets bemarkninger gar Datatilsynet ud fra, at Finanstii-
synet har vurderet, at den foreslaede bestemmelse ligger inden for rammerne
af databeskyttelsesdirektivet, herunder direktivets artikel 8, stk. 4-6.

Datatilsynet bemarker i ovrigt, at bestemmelserne i udkastets kapitel 54, her-
under § 287, ses at viderefere principper i lov om verdipapirhandel mv. § §
84c,stk.1,20g3,§84d,§84eog§ 84 g, stk. 1 og2, samt § 84 k.

Datatilsynet skal derfor supplerende henvise til sit horingssvar af 21. oktober
2014 vedrorende horing over udkast til forslag til lov om ®ndring af lov ver-
dipapirhandel mv. og en razkke andre love (Finanstilsynets j.nr. 1911-0049).

3. Det bemarkes endelig, at det folger af persondatalovens § 57, at der ved
udarbejdelse af bekendtgerelser, cirkularer eller lignede generelle retsfor-
skrifter, der har betydning for beskyttelse af privatlivet i forbindelse med be-
handling af personoplysninger, skal indhentes en udtalelse fra Datatilsynet.

Kopi af dette brev er dags dato sendt til Justitsministeriets Lovafdeling til
orientering.

Med venlig hilsen

Soren Klaebel Clemmensen
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Amanda Lerke Vad
Direkte 3319 3221

Vedrorende horing over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder

Ved e-mail af 14. december 2016 har Finanstilsynet anmodet om Datatilsy-
nets eventuelle bemarkninger til ovennazvnte udkast til lovforslag.

Det foreliggende lovforslag giver ikke umiddelbart Datatilsynet anled-
ning til at komme med bemarkninger.

Datatilsynet skal dog generelt understrege, at behandling af personop-
lysninger skal ske under beharig iagttagelse af persondatalovens' og
sikkerhedsbekendtgorelsens® regler.

I den forbindelse kan Datatilsynet navnlig pege pa nedenstaende regler
i persondataloven:

Grundbetingelserne i persondatalovens § 5 om god databehandlings-
skik, saglighed, proportionalitet, datakvalitet og sletning
Behandlingsbetingelserne i persondatalovens § 6 om almindelige per-
sonoplysninger, §§ 7 og 8 om falsomme personoplysninger samt § 11
om personnumre

Reglerne om de registreredes rettigheder i kapitel 8-10, herunder den
dataansvarliges oplysningspligt ved indsamling og modtagelse af op-
lysninger, samt den registreredes ret til indsigt i oplysninger, som be-
handles om den pigeldende

Reglerne om datasikkerhed i §§ 41 og 42, herunder kravet om fornod-
ne sikkerhedsforanstaltninger, skriftlige databehandleraftaler og kon-
trol med databehandlerne

Reglerne om anmeldelse til og tilladelse/udtalelse fra Datatilsynet i
kapitel 12 og 13 samt reglerne om tilladelse fra Datatilsynet i bl.a. §
10, stk. 3 og 27, stk. 4.

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

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



2. Ved en gennemgang af nzrverende lovforslag kan Datatilsynet kon-
statere, at der i vidt omfang er tale om en hering over regler, som til-
synet ved den 18. december 20135 allerede er kommet med bema®rk-
ninger til. Datatilsynets heringssvar vedlegges derfor for god ordens
skyld til orientering.

Kopi af dette brev er sendt til orientering til Justitsministeriets Lovafdeling og
Databeskyttelseskontor.

Med venlig hilsen

Jesper Husmer Vang

Chefkonsulent

Bilag: Kopi af Datatilsynets horingssvar af 18. december 2015 til Finans-

tilsynet
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Vedrorende hering over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder

Ved e-mail af 14. december 2016 har Finanstilsynet anmodet om Datatilsy-
nets eventuelle bemarkninger til ovennavnte udkast til lovforslag,

Det foreliggende lovforslag giver ikke umiddelbart Datatilsynet anled-
ning til at komme med bemerkninger.

Datatilsynet skal dog generelt understrege, at behandling af personop-
lysninger skal ske under beherlg iagttagelse af persondatalovens’ og
sikkerhedsbekendtgarelsens® regler.

[ den forbindelse kan Datatilsynet navnlig pege pa nedenstiende regler
i persondataloven:

Grundbetingelserne i persondatalovens § 5 om god databehandlings-
skik, saglighed, proportionalitet, datakvalitet og sletning
Behandlingsbetingelserne i persondatalovens § 6 om almindelige per-
sonoplysninger, §§ 7 og 8 om falsomme personoplysninger samt § 11
om personnumre

Reglerne om de registreredes rettigheder i kapitel 8-10, herunder den
dataansvarliges oplysningspligt ved indsamling og modtagelse af op-
lysninger, samt den registreredes ret til indsigt i oplysninger, som be-
handles om den pagazldende

Reglerne om datasikkerhed i §§ 41 og 42, herunder kravet om fornod-
ne sikkerhedsforanstaltninger, skriftlige databehandleraftaler og kon-
trol med databehandlerne

Reglerne om anmeldelse til og tilladelse/udtalelse fra Datatilsynet i
kapitel 12 og 13 samt reglerne om tilladelse fra Datatilsynet i bl.a. §
10, stk. 3 og 27, stk. 4.

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

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



2. Ved en gennemgang af nzrverende lovforslag kan Datatilsynet kon-
statere, at der i vidt omfang er tale om en hering over regler, som til-
synet ved den 18. december 2015 allerede er kommet med bemzrk-
ninger til. Datatilsynets heringssvar vedlzgges derfor for god ordens
skyld til orientering.

Kopi af dette brev er sendt til orientering til Justitsministeriets Lovafdeling og
Databeskyttelseskontor.

Med venlig hilsen

Jesper Husmer Vang

Chefkonsulent

Bilag: Kopi af Datatilsynets heringssvar af 18. december 2015 til Finans-

tilsynet
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Fra: Morten Qvist Fog <MQF@DI.DK>

Sendt: 10. januar 2017 16:46

Til: Haringer

Cc: Kim Haggren; Lars Frolov-Hammer; Christina Thorup Sand (FT)

Emne: DI's haringssvar til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til lov om
andring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere og forskellige
andre love

Vedhzftede filer: DI's haringssvar lov om kapitalmarkeder 2017.pdf

Sag: 1911-0008

Sagsdokument: 3620

Att. Finanstilsynet, Juridisk kontor

Finanstilsynet har den 14. december 2016 sendt udkast til forslag om kapitalmarkeder og udkast til et
samlelovsforslag som fglge af den nye kapitalmarkedslov med heringsfrist den 16. januar 2017.

DI's hgringssvar er vedhaeftet.

DI star naturligvis til radighed, hvis dette haringssvar giver anledning til spgrgsmal eller bemaerkninger.

Med venlig hilsen

Morten Qvist Fog
Chefkonsulent

(+45) 3377 3542

(+45) 28938961 (Mobile)
maf @di.dk

di.dk

00

Dansk Industri

Fra: Hgringer [mailto:Hoeringer@FTNET.DK]
Sendt: 14. december 2016 11:32

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@ae.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk; mail@dbmf.dk;
denmark@intertrustgroup.com: dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk: info@shipowners.dk;

danmarks@skibskredit.dk; daf@shareholders.dk: politik@shareholders.dk; da@da.dk; info@danskbyggeri.dk;
de@de.dk; hoeringssager@danskerhverv.dk: dfim@forsikringogpension.dk: di@di.dk; Tina Hgilund Pedersen
<thp@dirf.dk>; Sekretariat@dk-r.dk; metal@danskmetal.dk; jir@lundorff.dk: hhk@danskeadvokater.dk;

mail@danskeadvokater.dk; dfl@dfl.dk; mail@danskemaritime.dk: regioner@regioner.dk;
sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk: info@fondsmaeglerforeningen.dk;

info@ejendomsforeningen.dk: formand@fdfa.dk; het@fdih.net: post@finansogleasing.dk;

post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk; mail@finansraadet.dk; fa@fanet.dk;
forbrugerombudsmanden@kfst.dk; hoeringer@fbr.dk: ane.marie.christensen@nordea.com:

andelskasseforeningen@jak.dk; fdr@fdr.dk; tim.nielsen@forexbank.dk; fp@forsikringogpension.dk; fk@fmf.dk;

1




info@frivilligraadet.dk; fsr@fsr.dk; ftf@ftf.dk; gii@gii.dk; f.lindelov@g-icap.dk; agr@horesta.dk; hvr@hvr.dk;
isobro@isobro.dk; info@ifb.dk; formand@isaca.dk; jtb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk;
saj@kromannreumert.com; kob@experian.dk; hoering@!f.dk; pt@strafferetsadvokaten.dk;
info@baeredygtigtlandbrug.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@Id.dk;

Anne.zeuthen.loekkegaard @nasdag.com; corporate-centre-dk@nets.eu; mw@mybanker.dk:
sekretariat@parcelhus.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk; lom@rkr.dk; rbf@regionalebanker.dk;
revisor@revisornaevnet.dk; info@rigsrevisionen.dk; ser@di.dk; saoek@ankl.dk; post@teleindu.dk; legal@vp.dk;
compliance.nordic@westernunion.com: Jan.Persson-Tryggedsson@thomsonreuters.com;
sekretariatet@transparency.dk; carsten.scheffel@allianz.com; 'erst@erst.dk’ <erst@erst.dk>; Erhvervsstyrelsen
<erst@erst.dk>; Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen <kfst@kfst.dk>; sfs@dma.dk: pvs@dkpto.dk; ro@fo.stm.dk;
ro@gl.stm.dk; sik@sik.dk; bm@bm.dk; dt@datatilsynet.dk; erst@erst.dk; evin@evm.dk; fm@fm.dk; fmn@fmn.dk;
[m@jm.dk; km@km.dk; efkm@efkm.dk; kum@kum.dk; mfvm@mfvm.dk; vibm@uibm.dk; sim@sim.dk;
modst@modst.dk; skm@skm.dk; stm@stm.dk; trm@trm.dk; ipos@atp.dk; ufm@ufm.dk: SUM®@SUM.DK;
um@um.dk; uwvm@uvm.dk; info@ecb.europa.eu; Lise.Pedersen@ech.europa.eu

Emne: Haring over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til lov om &ndring af lovom
finansiel virksomhed, lov om finansielle ridgivere og forskellige andre love

Hermed sendes i offentlig hgring udkast til
e forslag til lov om kapitalmarkeder
e forslag til lov om aendring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle rédgivere og forskellige andre
love

Se venligst vedhzftede hgringsbrev, laeseguide til forslag til lov om kapitalmarkeder, heringsliste og udkast til de to
lovforslag.

Finanstilsynet modtager gerne bemaerkninger til lovforslaget, far det skal behandles i Folketinget.
Finanstilsynet skal bede om at modtage eventuelle bemaerkninger til lovforslaget senest mandag den 16. januar 2017

kl. 10:00. Bemaerkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100
Kebenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til ctn@ftnet.dk.

Eventuelle spprgsmal til lovforslagene kan rettes til specialkonsulent Christina Thorup Sand pa tIf. 33 55 82 95 (forslag
tit samlelov) eller chefkonsulent Majken Bang Ditlevsen pa tif. 33 55 82 51 (forslag til lov om kapitalmarkeder).

Med venlig hilsen
Christina Thorup Sand

Specialkonsulent, cand. jur.
Juridisk kontor

_____——- -——__-‘
FINANSTILSYNEY

Arhusgade 110, 2100 Kobenhavn @

TIf.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00
Direkte tif.; +45 33 55 82 95
mailto:ctn@ftnet.dk

www.finanstilsynet.dk



10. januar 2017
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Deres sagsnt.: 1911-0063/CTN

Finanstilsynet Dansk Industri
Juridisk kontor Confederation of Danish Industry
Arhusgade 110

2100 Kebenhavn @
E-mail: hoeringer@ftnet.dk / ctn@ftnet.dk

Hering over udkast til lov om kapitalmarkeder og samlelovsforslag

Finanstilsynet har den 14. december 2016 sendt udkast til forslag om kapitalmarkeder og
udkast til et samlelovsforslag som falge af den nye kapitalmarkedslov med heringsfrist
den 16. januar 2017. Den nye lov om kapitalmarkeder skal aflase den nuvezerende
verdipapirhandelslov den 1. januar 2018.

DI har felgende bemarkninger til heringen.

Indledningsvist bemarkes at et tidligere udkast til lovforslagene var i offentlig hering i
perioden fra 16. november til 21. december 2015. DI afgav den 21. december 2015
horingssvar, og fremha®vede heri bla. vigtigheden af, at der generelt tilsigtes en
minimumsimplementering af EU-reguleringen i dansk ret.

I det nye lovudkast er en raekke regler 2ndret eller fjernet. Zndringerne skyldes primzert
en gennemgang af overimplementering. Det er vigtigt, at implementeringen i Danmark
ikke péforer de danske bersnoterede virksomheder ekstra administrative byrder i forhold
til de regler, der galder i de evrige EU-lande. DI finder det derfor positivt, at
udgangspunktet for implementering af EU-reglerne i det nye lovudkast er en
minimums- og direktivkonform implementering, medmindre andet eksplicit
fremgér af lovforslaget.

Der lzgges op til at lempe reglerne for sma prospekter. DI er positiv overfor dette, da
det hermed bliver nemmere for selskaber at hente kapital pa kapitalmarkeder, nir der er
tale om mindre udbud under 5 mio. euro.

Med lovforslaget foreslis det, at der fremover skal flages bide besiddelse af
stemmerettigheder og aktiekapital, og at fristen for flagning ndres til straks, dog senest
4 hverdage efter at flagningspligten indtradte. DI finder det positivt, at flagningskravene
ikke er strengere, end direktivet foreskriver.

Der lzgges op, at Finanstilsynet til enhver tid uden retskendelse mod beharig legitimation
kan foretage tilsyns- og kontrolundersogelser hos virksomheder under tilsyn. DI

H. C. Andersens Boulevard 18 (+45) 3377 3377
1787 Kebenhavn V | digdi.dk
Danmark di.dk

CVR: 16077593



finder generelt, at myndigheders adgang til den private ejendom uden retskendelse rejser
retssikkerhedsmassige betznkeligheder.

DI finder det endvidere uklart, i hvilket omfang de bagvedliggende EU-regler og ESMA’s
retningslinjer stiller direkte krav om at de nationale tilsynsmyndigheder skal have adgang
til at kunne foretage kontrolbesog uden retskendelse.

DI skal derudover henlede opmarksomheden p4, at der i Justitsministeriets vejledning
om lovkvalitet fra 2005 fremgdr, at det i hvert enkelt tilfzlde naje bor overvejes, om det
er overhovedet er nedvendigt — med eller uden retskendelse — at tillegge offentlige
myndigheder adgang til privat ejendom, herunder om andre og mindre indgribende
kontrolforanstaltninger kan anses for tilstraekkelige.

Finanstilsynet (og Erhvervsstyrelsen for si vidt angar udstedere, der aflegger irs- 0§
deldrsrapport efter drsregnskabsloven) har adgang til at foretage en regnskabskontrol
af de noterede selskaber. Formélet med regnskabskontrollen af &rsrapporter og
deldrsrapporter er at bidrage til en konsekvent anvendelse af de relevante
regnskabsregler. I den geeldende § 83 b i veerdipapirhandelsloven fremgar, at kontrollen
hvert &r omfatter op til 20 pct. af de af omfattede udstedere, der udvalges ud fra en
risikomassig betragtning og ved tilfeldig udvalgelse. En tilsvarende begrensning
fremgdr ikke umiddelbart af lovforslaget. DI antager, at der ikke fremadrettet legges op
til at oge antallet af regnskabskontroller. Det er vigtigt, at der sikres en fornuftig balance
mellem kontrolbehovet og de administrative byrder, som udstederne vil blive pafert pa
grund af denne kontrol.

DI stir naturligvis til rddighed, hvis dette horingssvar giver anledning til spargsmal eller
bemearkninger.

Med venlig hilsen

Morten Qvist Fog
Chefkonsulent



Mia Juul Paustian (FT)
m

Fra: Henriette Ingvardsen <hei@shipowners.dk>

Sendt: 9. januar 2017 13:38

Til: Haringer

Cc: Christina Thorup Sand (FT)

Emne: SV: Haring over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til

lov om zndring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere og
forskellige andre love

Vedhaftede filer: 2017 01 09 Heringssvar - £ndring af bl a lov om kapitalmarkeder.pdf
Sag: 1911-0008
Sagsdokument: 3618

Se vedhzftede heringssvar.
Mvh

Henriette Ingvardsen

Erhvervsjuridisk chei/Head of Legal Affairs

Danmarks Redernforening/Danish Shipowners' Association
Amaliegade 33

DK-1256 Copenhagen K

Tel.: +45 33 11 40 88

Maobile: +45 20 33 06 09

E-mail: hei@shipowners.dk

www.shipowners.dk
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Fra: Haringer {mailto:Hoeringer@FTNET.DK)

Sendt: 14, december 2016 11:32

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; disek@dabank.dk; ae@ae.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk; mail@dbmf.dk;
denmark@intertrustgroup.com; dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk; Danmarks Rederiforening;
danmarks@skibskredit.dk; daf@shareholders.dk; politik@shareholders.dk; da@da.dk; info@danskbyageri.dk;
de@de.dk; hoeringssager@danskerhverv.dk; dfim@forsikringogpension.dk; di@di.dk: dirf@dirf.dk; Sekretariat@dk-
r.dk; metal@danskmetal.dk; jir@lundorff.dk; hhk@danskeadvokater.dk; mail@danskeadvokater.dk; dfi@dfl.dk;
mail@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk; sekretacr@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk;
info@fondsmaeglerforeningen.dk; info@ejendomsfareningen.dk; formand@fdfa.dk; het@fdih.net;
post@finansogleasing.dk; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk; mall@finansielstabilitet.dk;
mail@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; forbrugerombudsmanden@kfst.dk; hoeringer@fbr.dk;
ane.marie.christensen@nordea.com; andelskasseforeningen@jak.dk; fdr@fdr.d; tim.nielsen@forexbank.dk;
fp@forsikringogpension.dk; fk@fmf.dk; info@frivilligraadet.dk; fsr@fsr.dk; Rf@ff.dk; gii@gii.dk; f.lindelov@g-
icap.dk; agr@horesta.dk; hvr@hvr.dk; isobro@isobro.dk; info@ifb.dk; formand@isaca.dk; itb@itb.dk;
kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk; saj@kromannreumert.com; kob@experian.dk; hoering@If.dk;
pt@strafferetsadvokaten.dk; info@baeredygtigtlandbrug.dk; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@ld.dk;
Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdaq.com; corporate-centre-dk@nets.eu; mw@mybanker.dk;
sekretariat@parcelhus.dk; bi3@post.dk; mail@realkreditforeningen.dk; Ipm@rkr.dk; rbf@regionalebanker.dk;
revisor@revisornaevnet.dk; info@rigsrevisionen.dk; ser@di.dk; saoek@ankl.dk; post@teleindu.dk; legal@vp.dk;
compliance.nordic@westernunion.com; Jan.Persson-Tryggedsson@thomsonreuters.com;
sekretariatet@transparency.dk; carsten.scheffel@allianz.com; 'erst@erst.dk’; Erhvervsstyrelsen; Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen; sfs@dma.dk; pvs@dkpto.dk; ro@fo.stm.dk; ro@gl.stm.dk; sik@sik.dk; bm@bm.dk;
dt@datatilsynet.dk; erst@erst.dk; evm@evm.dk; fm@fm.dk; fmn@fmn.dk; jm@jm.dk; km@km.dk; efkm@efkm.dk;
kum@kum.dk; mfvm@mfvm.dk; uibm@uibm.dk; sim@sim.dk; modst@modst.dk; skm@skm.dk; stm@stm.dk;
trm@trm.dk; ipos@atp.dk; ufm@ufm.dk; SUM@SUM.DK; um@um.dk; uvm@uvm.dk; info@ecb.europa.eu;
Lise.Pedersen@ecb.europa.eu
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Emne: Hering over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til lov om zendring af lov om
finansiel virksomhed, lov om finansielle rddgivere og forskellige andre love

Hermed sendes i offentlig hering udkast til
o forslag til lov om kapitalmarkeder
e forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om finansielle radgivere og forskellige andre
love

Se venligst vedhaeftede hegringshrev, lseguide til forslag til lov om kapitalmarkeder, hgringsliste og udkast til de to
lovforslag.

Finanstilsynet modtager gerne hemazrkninger til lovforslaget, f@r det skal behandles | Folketinget.
Finanstilsynet skal bede om at modtage eventuelle bemarkninger til lovforslaget senest mandag den 16. januar 2017

kl. 10:00. Bemaerkninger bedes sendt enten pr. post ti! Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100
Kgbenhavn @, eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til ctn@ftnet.dk.

Eventuelle spprgsmal til lovforslagene kan rettes til specialkonsulent Christina Thorup Sand péa tif. 33 55 82 95 (forslag
til samlelov) eller chefkonsulent Majken Bang Ditlevsen pa tIf. 33 55 82 51 (forslag til lov om kapitalmarkeder).

Med venlig hilsen
Christina Thorup Sand

Specialkonsulent, cand. jur.
Juridisk kontor

—""‘-———- -.—‘_-‘-
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kobenhavn ©

TIf.: +45 33 55 82 B2 / Fax: +45 33 55 82 00
Direkte tif.: +45 33 55 82 95
mailto:ctn@ftnet.dk

www.finanstilsynet.dk
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Danish
Shipowners
Association

Finanstilsynet

Juridisk kontor

Arhusgade 110

2100 Kgbenhavn @&

Att.: hoeringer@ftnet.dk og ctn@ftnet.dk

9. januar 2017 /HEI

Hering over udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder m.v.

Hermed bekraeftes modtagelsen af Finanstilsynets haringsbrev af 14. december
2016 vedrerende lovforslag, som har til formal at gennemfere en raskke EU-
retsakter. Rederiforeningen kommenterede, da lovforslagene ferste gang blev
sendt i ekstern haring i november 2015.

Rederiforeningen stetter Finanstilsynets udmelding om, at der generelt tilsigtes en
minimumsimplementering med lovforslagene. Dette er ogsa i overensstemmelse
med regeringsprincipperne om, at EU-reguleringen ikke er unadvendigt byrdefuld,
og at Danmark ikke implementerer EU-regulering pa en mere bebyrdende made
end de lande, vi konkurrerer med, da det skaber byrder for virksomhederne 0g
heemmer deres konkurrenceevne til skade for vazkst og arbejdspladser.

Rederiforeningen har derudover folgende detaljerede bemaerkninger.

Forslag til ny lov om kapitalmarkeder

Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen har, for sé vidt angar udstedere, der aflaegger
ars- og deldrsrapport efter arsregnskabsloven, adgang til at foretage en regn-
skabskontrol af de noterede selskaber.

| den gzeldende § 83 b i vaerdipapirhandelsloven fremgar, at kontrollen hvert ar
omfatter op til 20 procent af de omfattede udstedere, der udveelges ud fra en
risikomaessig betragtning og ved tilfseldig udveelgelse. | forslaget til § 213 fremgar
ikke en tilsvarende begraensning i antallet af virksomheder, der arligt kan udtages
til regnskahbskontrol.

Rederiforeningen ger opmaerksom pa, at der sikres en fornuftig balance
mellem kontrolbehovet og de administrative byrder, som udstederne vil
blive pafert pad grund af denne kontrol, og at dette beskrives tydeligere i
bemaerkningerne til lovforslaget.

Amaliegade 33 T.{+45) 33 11 40 88
1256 Copenhagen K info@shipowners.dk
Denmark www.shipowners.dk



Det fremgar af Justitsministeriets vejledning om lovkvalitet fra 2005, at det i hvert
enkelt tilfselde neje bar overvejes, om det overhovedet er nedvendigt — med eller
uden retskendelse - at tillaegge offentlige myndigheder adgang til privat ejendom,
herunder om andre og mindre indgribende kontrolforanstaltninger kan anses for
tilstraekkelige.

- Danmarks Rederiforening finder det for vidtgdende, ud fra et retssikker-
hedsmaessigt hensyn, at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen far mulighed
for adgang uden en retskendelse i lovforsiagets § 215.

- Det bemazerkes, at muligheden for adgang uden retskendelse ikke fremgar
af EU-reglerne.

- Rederiforeningen finder det derfor tilstrazkkeligt og i overensstemmelse
med den i lovforslaget navnte EU-lovgivning, at politiet i tilfaslde om
strafbare forhold kan indhente en retskendelse efter kapitel 73 i rets-
plejeloven til at foretage ransagning.

- Rederiforeningen mener ogsa, at der er behov for naarmere retningslinjer i
forhold til den praktiske udferelse af Finanstilsynets tilsyns- og kontrol-
opgaver,

Danmarks Rederiforening bemaerker, at der i udkastet til lovbemazrkninger frem-
gar, at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen vil iagttage proportionalitetsprincippet,
hvorfor den mindst indgribende befgjelse altid skal anvendes. Det forudseettes at
betyde, at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsens eksempelvis bar anvende befgj-
elsen til at indhente oplysninger, ferend myndighederne anvender deres befgjelse
til at foretage tilsyns- og kontrolbesag.

Danmarks Rederiforening star naturligvis til radighed for en uddybning af harings-
svaret eller spgrgsmal til samme.

Med venlig hilsen

Henriette Ingvardsen
Erhvervsjuridisk chef
Danmarks Rederiforening
+45 20 33 06 09
hei@shipowners.dk
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