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B@RSUDVALGET

Indledning

Betamkningens bind 4 indeholder fordag til lov om vardipapir-
handel, fordag til lov om fondsmaalersel skaber samt fordag til lov
om andring af lov om banker og sparekasser m.v. Forslaget til
andring af bank- og sparekasseloven blev fremsat i april 1995. De
avrige fordag blev fremsat primo mg samtidig med offentliggerel-
sen a Bersudvalgets betaankning.

Lovforslagene bygger pa lovudkast, som er dreftet i Bersudvalget.

Regeringens lovfordag afviger pa et punkt fra den holdning, som et
flertal i Borsudvalget har givet udtryk for. | regeringens lovforsag
fastlasgges det saledes, at Vaadipapircentralens og Garantifonden for
Danske Optioner og Futures' virksomhed efter 1. januar 1999 kun
kan finde sted i aktieselskabsform. Bagrsudvalgets flertal har alene
agnsket en mulighed for, at omdannelse til aktieselskab kan foretages.






Lovfordag nr. L 250

Folketinget 1994-95

Fremsat den 3. mg 1995 af erhvervsministeren (Mimi Jakobsen)

Fordag

Lov om vaardipapirhandel 1)

Kapitd 1
Indledende bestemmel ser

§ 1. Denne lov finder anvendelse pa veadi-
papirhandel.
Sk. 2. Ved veadipapirhandel forstds
1) offentligt udbud af vaerdipapirer,
2) kab og salg for egen eller tredjemands reg-
ning af veardipapirer,
3) formidling af keb og sag af vaadipapirer,
samt
4) erhvervsmaessig
vaadipapirer.

rédgivning vedrgrende

§ 2. Ved vaadipapirer omfattet af denne lov
forstas

1) aktier og andre omsadtelige veardipapirer,
der kan sidestilles med disse,

2) obligationer og andre omsadtelige vaardi-
papirer, der kan sidestilles med disse,

3) andre vaadipapirer, der omsadtes, og
hvormed veardipapirer som naa/nt under
nr. 1 eller 2 kan erhverves ved tegning,
ombytning €eller kontant betaling,

4) andelei investeringsforeninger,

5) pengemarkedsinstrumenter, der er optaget
til notering pa en fondsbars, samt indlans-
beviser og commercial papers,

6) finansele futures og tilsvarende instru-
menter,

7) fremtidige renteaftaler (FRA-kontrakter),

8) rente- og valutaswaps samt swaps pa akti-
er og aktieindeks,

9) révareinstrumenter m.v., herunder tilsva-
rende instrumenter, der afregnes kontant,

10) optioner pd at erhverve eller afhaande et
vadipapir, der falder ind under nr. 1 til 9
og optioner pa aktie- og obligationsin-
deks, herunder tilsvarende instrumenter,
der afregnes kontant,

11) omsadtelige pantebreve med pant i fast
gjendom eller | gsgre, og

12) andre instrumenter og kontrakter efter
Fondsrédets beslutning.

Sk. 2. Fondsrédet kan fastszdte regler om,
at neamere bestemte vaardipapirer undtages
fra denne lov.

§ 3. Eneret til erhvervsmaessigt at rette hen-
vendelse til offentligheden og tilbyde sig som
kaber, sager eller formidler af veardipapirer,
som naevnt i § 2, stk. 1, nr. 1:10 og 12 har
1) pengeinstitutter,

2) fondsmagglerselskaber,

3) reakreditinstitutter,

4) kreditinstitutter med saalig tilladel se,

5) Danmarks Nationalbank, og

6) Kongeriget Danmarks Hypotekbank og Fi-
nansforvaltning.

Sk. 2. Stk. 1 gadder ikke for henvendel ser til
offentligheden, som en udsteder foretager ved-
rgrende vaardipapirer, som udstederen selv ud-
steder.

Sk. 3. Ved en vaxdipapirhandler forstas i
denne lov en virksomhed som naavnt i stk. 1,
nr. 1-4.

1) Loven indeholder bestemmelser, der implementerer Rédets direktiv nr. 93/22/EOF af 10. mg 1993 om
investeringsservice i forbindelse med vaadipapirer, EF-tidende, nr. L 141, s. 27.

Erhvervsmin. j.nr. 95-235-1
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Kapitel 2
God  vaadipapirhandelsskik

§ 4. Enhver veadipapirhandel skal udferes
pa en redelig méade.

Stk. 2. Uredelig pavirkning af samt uredeligt
forsgg pa at pévirke kursdannelsen pa veerdi-
papirer, der er optaget til notering pa en fonds-
bars, er i strid med god vaerdipapirhandels-
skik.

Stk. 3. Fondsradet kan fastsadte regler om
god vaadipapirhandel sskik.

§ 5. En veadipapirhandler skal
1) handle loyalt og korrekt over for kunder og

i disses bedste interesse,

2) udfgre kunders handler med den ngdvendi-
ge kompetence, omhu og hurtighed,

3) have og effektivt anvende de ressourcer og
fremgangsméder, der er nadvendige for den
rette gennemfgerelse af sin virksomhed, og

4) bestragbe sg pd, a der ikke opstar interes-
sekonflikter, og ndr sddanne ikke kan und-
gés, sarge for, at kunderne behandles kor-
rekt.

Sk. 2. En vegdipapirhandler skal desuden
under hensyn til kundens erhvervsmasssige ka-
rakter
1) udbede sg oplysninger hos kunderne om

deres finansielle dtilling, investeringserfa-

ring og malsagninger, som er relevante for
gennemfarelse af de gnskede tjenesteydel-

Ser, 0g
2) meddele de for kunden relevante oplysnin-

ger i sine kontrakter.

Sk. 3. Bestemmelseni stk. 1 finder tilsvaren-
de anvendelse for Danmarks Nationalbank og
Kongeriget Danmarks Hypotekbank og Fi-
nansforvaltning.

§ 6. Det péhviler en vaadipapirhandler at

1) tredfe fyldestgerende foranstaltninger for at
sikre kundernes gjendomsret til deres vaa-
dipapirer,

2) tradfe fyldestgarende foranstaltninger for at
sikre kundernes midler, herunder opbeva-
ring af kontanter som et led i portefdjeple-
jen for kunder i form af depositum eller for-
skud pa kunders afgivne ordrer om kab af
vaadipapirer, og

3) organisere og opbygge sin virksomhed pa
en sddan made, at risikoen for interesse-
konflikter bade mellem veerdipapirhandle-
rens kunder indbyrdes og mellem kunderne

og vaadipapirhandleren begreanses mest

muligt.

Sk. 2. En veardipapirhandler ma ikke uden
kundens samtykke disponere over dennes vaa-
dipapirer.

Sk. 3. En vaadipapirhandler kan opbevare
kunders vexdipapirer i samme depot (samle-
depot), hvis vaardipapirhandleren har informe-
ret den enkelte kunde om retsvirkningerne her-
&, og denne har samtykket. Finanstilsynet kan
i salige tilfadde give tilladelse til, at kunders
og en vexdipapirhandlers egne vaadipapirer
opbevares i samme depot. Vaadipapirhandle-
ren ska fere et register, hvoraf de enkelte ger-
forhold til de registrerede vaardipapirer klart
fremgar.

Sk. 4. | tilfadde af veardipapirhandlerens
konkurs, betalingsstandsning eller lignende
kan den enkelte kunde pa grundlag af registe-
ret udtage sine vaadipapirer af et samledepot,
sifremt der ikke forinden er tvist om kundens
gjendomsret.

Sk. 5. Finanstilsynet kan fastsadte neamere
regler vedrgrende de i stk. 1, angivne forhold.

Sk. 6. Finangtilsynet kan fratage en veardi-
papirhandler retten til at fare samledepot efter
stk. 3.

Sk. 7. Bestemmelserne i stk. 1 og 2 finder
tilsvarende anvendelse pa Danmarks Natio-
nalbank og Kongeriget Danmarks Hypotek-
bank og Finansforvaltning.

Kapitel 3
Fondsbgrsers organisation m.v.

§ 7. Ved en fondsbers forstas et aktieselskab,
der driver bgrsvirksomhed.

Sk. 2. Ved barsvirksomhed forstds regel-
masssig drift af et marked, hvor der optages
vaadipapirer til notering, eler hvor vaadipa-
pirer, der er optaget til notering pa en dansk
fondsbars eller en af Finanstilsynet godkendt
udenlandsk fondsbers, optages til handel mel-
lem markedets medlemmer pa egne eller kun-
ders vegne.

Sk. 3. Sifremt et marked, pa hvilket der re-
gelmasssigt omsadtes noterede vaardipapirer og
hvor en eller flere vaardipapirhandlere delta-
ger, far et vasentligt omfang, kan Finanstilsy-
net beslutte, at det skal opfylde bestemmelser-
nei kapitel 3-6. Dette gadder dog ikke, sifremt
markedet er omfattet af kapitel 13 eller 14.



§ 8. Barsvirksomhed mé ikke pabegyndes,
far Finanstilsynet har meddelt tilladelse hertil.

Sk. 2. Tilladelsen er betinget af
1) at selskabet er et aktieselskab, der er regi-

streret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,

2) at selskabet har en aktiekapital, der mindst
skal udgare 40 mio. kr., samt

3) at virksomheden har udarbejdet en drifts-
plan, forretningsgange samt kontrol- og sik-
kerhedsforanstaltninger.

Sk. 3. Vedtagyterne for en fondsbars skal i
formal sbestemmelsen indeholde oplysninger
om, hvilke typer af veardipapirer der kan opta-
ges til notering.

§ 9. Finanstilsynet kan naegte et selskab tilla-
delse til at drive barsvirksomhed, hvis et med-
lem af selskabets direktion eller bestyrelse
1) mé skannes ikke at have fyldestgerende er-

faring til at udeve stillingen eller hvervet,

2) er dgmt for strafbart forhold, og det udviste
forhold begrunder en naaliggende fare for
misbrug af stillingen eller hvervet, eller

3) i dilling eller erhverv har udvist en sadan
adfeard, at der er grund til at antage, at den
pagad dende ikke vil varetage stillingen el-
ler hvervet pa forsvarlig made.

Sk. 2. Nar tilladelse naagtes, skal dette be-
grundes og meddeles ansggeren senest 3 ma
neder efter ansggningens modtagelse, eller
hvis ansggningen er ufuldsteendig, senest 3
maneder efter, at ansggeren har fremsendt de
oplysninger, der er ngdvendige for at tredfe -
gaerelsen. Der traffes under ale omstaandighe-
der afgerelse senest 6 maneder efter ansggnin-
gens modtagel se.

8§ 10. Enhver fyssk og juridisk person skal
underrette Finanstilsynet om disses direkte e-
ler indirekte erhvervelse af mindst 10 pct. af
kapitalen eller stemmerettighederne, eller en
mindre kapitalandel, der i avrigt giver mulig-
hed for at udeve en betydelig indflydelse pa
forvaltningen af en fondsbers, samt om starrel-
sen af disse kapitalandele.

Sk. 2. Sifremt kapitalejere, der er i besid-
delse af de i stk. 1 fastsatte kapitalandele i en
fondsbegrs, modvirker en forsvarlig drift af
denne, kan Finanstilsynet ophseve den stem-
meret, der er knyttet til de pageddende ejeres
kapitalandele, eller pabyde en fondsbars at
fdge bestemte retningslinier.

Sk. 3. Har Finanstilsynet ophasvet stemme-
retten i medfer af stk. 2, kan kapitalandelen

ikke indgd i opgerelsen af den pa generalfor-
samlingen stemmeberettigede kapital.

§ 11. De fondsherser, der har féet Finanstil-
synets tilladelse til at drive bgrsvirksomhed, er
eneberettigede il i deres navn at benytte beteg-
nelsen »fondsbers«. Andre virksomheder ma
ikke i deres navn eller i betegnelsen af deres
virksomhed benytte ordet »fondsbers« eller
betegnelser, der er egnet til at fremkalde det
indtryk, at de er fondsbgrser.

8§ 12. En fondsbers kan drive anden virk-
somhed, der er accessorisk til barsvirksomhed,
herunder som clearingcentral, vaadipapircen-
tral og autoriseret markedsplads. Finanstilsy-
net kan beslutte, at den accessoriske virksom-
hed skal udaves i et andet selskab.

Sk. 2. Hvis en fondsbers tillige driver virk-
somhed som clearingcentral, finder bestem-
melsernei 88 65 og 66, § 67, stk. 1-2 0g 4, § 68,
stk. 1 og 2, samt §8§ 69 og 71 anvendelse pa
selskabets virksomhed. Regler udstedt i med-
for af 8 70 og 8§ 72, stk. 2 og 3 finder tilsvarende
anvendel se.

Sk. 3. Hvis en fondsbgrs tillige driver virk-
somhed som vaadipapircentral, finder bestem-
melsernei § 76, § 77, stk. 2 og stk. 3 nr. 2, § 80,
stk. 1 og stk. 4-5 og 8§ 82-105 anvendelse pa
selskabets virksomhed.

Sk. 4. Hvis en fondsbers tillige driver virk-
somhed som autoriseret markedsplads, finder
bestemmelsernei kapitel 11 med undtagelse af
§ 40, stk. 1 og 2 og § 41 anvendel se pa sel skab-
ets virksomhed.

Sk. 5. Aftder af vidtrakkende betydning,
som en fondsbegrs indgar med andre virksom-
heder pa fondsbers-, clearing- og registrerings-
omradet, skal godkendes af Finanstilsynet.

Sk. 6. En fondsbgrs kan ikke fusionere med
et andet selskab uden Finanstilsynets godken-
delse.

Kapitel 4
Adgang til en fondsbars

§ 13. Vagdipapirhandlere, jf. 8§ 3, stk. 3 og
Danmarks Nationalbank kan blive mediem-
mer af en fondsbars (fondsbgrsmediemmer).

Sk. 2. Senest samtidig med at en fondsbars
har imgdekommet en vaardipapirhandlers an-
sgghing om at blive medlem, skal fondsbgrsen
give Finanstilsynet meddelelse herom.



Kapitd 5
Fondsbgar sersvirksomhed

§ 14. Bestyrelsen for en fondsbars er ansvar-
lig for, at fondsbersens virksomhed foregar pa
en hensigtsmasssig og betryggende méade.

Sk. 2. Det pahviler den enkelte fondsbers
1) at serge for at de ngdvendige vardipapir-

handelssystemer og informationssystemer

er til radighed,

2) at virke for, at handel og kursnotering fin-
der sted pa en méde, der sikrer, at handelen
og prisdannelsen pd fondsbersen foregdr
pa en redelig og gennemskuelig méde og in-
den for lovgivningens rammer sikrer ale
berarte en ligelig behandling, og

3) at pase, at udstedere af veadipapirer og
fondsbagrsmedlemmer overholder reglerne
efter§ 15.

Sk. 3. Hvis et fondsharsmediem groft eller
gentagne gange tilsidesadter vilkarene i tilslut-
ningsaftalen, jf. 8 15, stk. 1, kan en fondshers
beslutte at opheeve tilslutningsaftalen.

§ 15. En fondsbers skal fastsadte
1) regler, der indeholder vilkarene for marke-

dets funktion og gennemsigtighed,

2) regler for adgang til markedet, herunder til-
slutningsaftaler,

3) bersetiske regler og

4) regler for indberetning af handler til 1gben-
de markedsovervagnings- og informations-
formal.

Sk. 2. Reglerne samt andringer heri ska
anmeldes til Fondsradet.

Sk. 3. Fondsradet kan give en fondsbers pa-
lag om at andre de efter stk. 1 fastsatte regler
dler fastssdte supplerende regler for de af
stk. 1 omhandlede omrader.

§ 16. En fondsbers skal meddele Finanstil-
synet, hvis den bliver bekendt med eler har
formodning om, at nogen har overtradt loven,
bekendtgerelser i henhold til loven eller groft
eller gentagne gange har overtradt regler ud-
stedt af fondsbgrsen.

§ 17. Bestyrelsen for en fondsbers skal besta
af mindst 5 personer.

Sk. 2. Bestemmelserne i aktieselskabslovens
§ 56, stk. 5, finder tilsvarende anvendelse pa en
fondsbars.

Sk. 3. Direkterer og andre ansatte pa en
fondsbers ma ikke for egen regning udfere -

ler deltage i spekulationsforretninger med vaa-
dipapirer.

Sk. 4. /Endringer i en fondsbers' ledelse e-
ler revision, skal inden 2 uger meddeles Fi-
nanstilsynet.

§ 18. Fondsbarsens bestyrelse, revisor samt
direktarer og evrige ansatte ma ikke uberetti-
get ragbe, hvad de under udevelsen af deres stil-
ling eller hverv har faet kundskab om.

Sk. 2. Stk. 1 er ikke til hinder for, at en
fondshars som led i et samarbejde med danske
eller udenlandske fondsbgrser, autoriserede
markedspladser, clearingcentraler eller vaadi-
papircentraler videregiver oplysninger til dis-
se, sifremt oplysningerne er undergivet tilsva-
rende tavshedspligt hos modtagerne. Omfattet
af stk. 1 er tillige oplysninger, som en fonds-
bars modtager fra andre fondsharser, autorise-
rede markedspladser, clearingcentraler eller
vaadipapircentraler med angivelse , a oplys-
ningerne er hemmelige eller fortrolige, eler
hvor dette falger af oplysningernes karakter.

§ 19. Arsregnskabet og &rsberetningen for en
fondsbars skal indsendes til Finanstilsynet. Fi-
nanstilsynet sender et eksemplar af arsregn-
skabet og arsberetningen til Erhvervs- og Sd-
skabsstyrelsen, som bekendtger modtagelsen i
Statstidende. De modtagne arsregnskaber og
arsberetninger er offentligt tilgeangelige i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen.

Sk. 2. Finanstilsynet kan fastsadte bestem-
melser om fondsbersers regnskabsaflagggelse
0g om revisionens herunder systemrevisionens
gennemfarelse i en fondsbers.

Sk. 3. Finanstilsynet kan fastsedte regler om
regnskab pa konsolideret basis.

§ 20. Den ansvarlige kapital i en fondsbers
beregnes som den indbetalte aktiekapital fra
trukket beholdningen af egne aktier, immateri-
elle aktiver og arets |gbende underskud og til-
lagt overkurs ved emission samt reserver.

Sk. 2. Finanstilsynet kan fastsadte kapital-
dakningsregler og regler om afdakning af
fondsbarsens risici.

Kapitd 6

Optagelsem.v. af veerdipapirer til notering paen
fondsbers

§ 21. Reglerne i dette kapitel finder anven-
delse pa veadipapirer, som gnskes optaget til



notering pa en fondsbers.

Stk. 2. Til notering pa en fondsbars kan op-
tages vaardipapirer, som naevnt i § 2, stk. 1, nr.
1-12, medmindre de i medfer of § 2, stk. 2, er
undtaget fra loven.

§ 22. Vadipapirer ska optages til notering
pa& en fondsbers efter ansggning fra udstede-
ren, sfremt lovgivningens betingelser er op-
fyldt, de pagaddende veardipapirer er omfattet
af fondsbarsens forméalshestemmelse og den
fondsbers, hvorpé optagelse til notering seges,
skgnner, at handel og kursnotering har offent-
lig interesse.

Sk. 2. En fondsbars kan stille enhver saalig
betingelse for et vaardipapirs optagelse til note-
ring, der ma anses for nadvendig for at beskyt-
te investorerne og vaardipapirmarkedet.

Sk. 3. En fondsbars kan afsla en ansggning
om optagelse af et vaadipapir, sifremt den
skegnner, at optagelsen pa grund af udstede-
rens forhold eller vaardipapirets opbygning vil
vege i modstrid med investorernes og vaadi-
papirmarkedets interesse.

Sk. 4. Fondsradet fastsadter regler om be-
tingelser for optagelse af veardipapirer til note-
ring eller handel pa en fondsbars.

§ 23. Ved ansggning om vaa dipapirers opta-
gelse til notering pa en fondsbers skal der med
henblik pa offentliggerelse foreligge et pro-
spekt med de oplysninger, der af den pagad-
dende fondsbers anses for forngdne, for at in-
vestorerne og deres investeringsrédgivere kan
danne sig et velbegrundet skgn over udstede-
rens aktiver og passiver, finansielle stilling, re-
sultater og udsigter, samt over de rettigheder,
der er knyttet til disse vaardipapirer.

Sk. 2. Et prospekt skal udarbejdes i over-
ensstemmelse med god prospektskik og skal
praesenteres pa en made, som ger det muligt at
forsa indholdet og vurdere betydningen af
den givne information.

Sk. 3. Fondsradet fastsadter regler for pro-
spekters indhold. Fondsradet kan i saalige til-
fadde undtage fra pligten til at udarbejde et
prospekt.

§ 24. Den fondsbars, hvor et vaardipapir sg-
ges optaget til notering, traffer beslutning om
vaadipapirets optagelse til notering og pro-
spektets godkendelse efter 88 22 og 23.

Stk. 2. Fondsrédet fastsadter regler om pro-
spekters godkendelse i de tilfadde, hvor veardi-

papirer gnskes optaget til notering pa flere
fondsbarser.

§ 25. Offentlig udbud til tegning eller salg &f
vagdipapirer, hvorom der er indgivet ansgg-
ning om optagel se til notering pa en fondsbhars,
ma ikke ske, fgrend et prospekt er godkendt og
offentliggjort i overensstemmelse med de her-
om fastsatte regler.

Sk. 2. Fondsradet fastsadter regler om ud-
budsmateriale og prospekters offentliggerelse.

§ 26. En fondsbgrs kan bestemme, at et vaa-
dipapir skal dettes fra noteringen pa den p&
gaddende fondsbers, sifremt denne finder, at
noteringen ikke lamngere er i investorernes, lan-
tagernes eller vaadipapirmarkedets interesse.

Sk. 2. Mister en udsteder radigheden over
sit bo, slettes dennes vaardipapirer fra noterin-
gen.
Sk. 3. Fremsadter en udsteder, hvis veadi-
papirer er noteret pa en fondsbers, anmodning
om setning fra noteringen, skal anmodningen
tages til f@lge, medmindre fondsbgrsen finder,
at sletningen ikke er i investorernes, lantager-
nes eller vaardipapirmarkedets interesse.

k. 4. En udsteder har ret til at fa et vaardi-
papir dlettet fra noteringen pa en fondsbers,
S&fremt veardipapiret i forbindelse hermed op-
tages eller er optaget til notering p& en anden
fondsbars.

Stk. 5. Fondsradet fastsadter regler om det-
ning og suspension af vaxdipapirer fra note-
ringen.

Kapitel 7
Oply s ningsfor pligtel ser

§ 27. En udsteder af vaadipapirer, der er op-
taget til notering pa en fondsbars, ska straks
offentliggere oplysninger om vaesentlige for-
hold, der vedrarer virksomheden, og som kan
antages at fa betydning for kursdannelsen pa
vaadipapirerne.

Sk. 2. En udsteder skal periodevis offentlig-
gare regnskabsmaessige oplysninger.

Sk. 3. Offentliggarelse anses, medmindre
andet er foreskrevet, at vage sket, ndr medde-
lelsen er kommet frem til den fondsbers, hvor-
p& udstederens veerdipapirer er optaget til no-
tering.

§ 28. Et selskab, der har aktier optaget til
notering pa en fondsbers, skal straks give



fondsbarsen meddelelse om selskabets og dets
dattersel skabers samlede besiddelse af aktier i
selskabet, nér den palydende veadi heraf ud-
gar 2 pct. eller mere af aktiekapitalen i selska-
bet. Fondsbgrsen indberetter straks oplysnin-
gerne til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Sk. 2. Bestemmelseni stk. 1 finder tilsvaren-
de anvendelse, nar aktiebesiddelsen efterfal-
gende aandres i forhold til den senest meddelte
besiddelse, og andringen udger 2 pct. eller
mere af aktiekapitalen.

Sk. 3. Dei stk. 1 og 2 nsevnte meddel el ser til
en fondshars skal indeholde oplysning om den
aktuelle besiddelse fordelt pa aktieklasser og
om den til fondsbarsen senest indberettede ak-
tiebesiddelse.

§ 29. Enhver, der besidder aktier i selskaber,
der har aktier optaget til notering p& en fonds-
bars, skal i de i stk. 2 naevnte tilfadde straks
give meddelelse til fondsbarsen og selskabet
om besiddelser af aktier i selskabet. Fondsbar-
sen indberetter straks oplysningerne til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen.

Sk. 2. Meddelelse om aktiebesiddelse efter
stk. 1 skal gives, nér
1) aktiernes stemmeret udger mindst 5 pct. af

aktiekapitalens stemmerettigheder, eller de-

res palydende vaadi udger 5 pct. af aktieka-
pitalen, eller

2) andring i et allerede meddelt besiddelses-
forhold bevirker, at greenser med 5 pct.'s
mellemrum fra 10 pct. til 100 pct. samt
gramnser pa 1/3 eler 2/3 af aktiekapitalens
stemmerettigheder eller palydende veadi
nés eller ikke langere er naet, eller aandrin-
gen bevirker, at gramserne i nr. 1 ikke lam-
gere er ndet.

Sk. 3. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fast-
sadter regler om besiddelse og om meddelelse
om besiddelse af aktier efter stk. 1 og 2. Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen kan fastsadte reg-
ler om besiddelse og om meddelelse om besid-
delse af aktier i danske selskaber, der har akti-
er optaget til notering pa en fondsbers i et an-
det land inden for Den Europadske Union dl-
ler i lande, som Fedlesskabet har indgéet sam-
arbejdsaftale med.

§ 30. Fondsréadet fastsadter regler om udste-
deres og aktionagers oplysningsforpligtelse
over for en fondsbers, herunder om mulighe-
den for dispensation.

Sk. 2. Fondsradet fastsadter regler om op-
lysningsforpligtelse, sdfremt en udsteder har
veadipapirer optaget til notering pa flere
fondsbarser.

Kapitd 8
Overtagel sestilbud

§ 31.1 forbindelse med dispositioner, der di-
rekte eller indirekte resulterer i overdragelsen
af en aktiepost, som retligt eller faktisk giver
kontrol over et selskab, der har en eler flere
aktieklasser optaget til notering pa en fonds-
bars, ska erhververen give alle selskabets ak-
tionawer mulighed for at afheende deres aktier
pa identiske betingelser. Fondsbersen paser
overholdelse af 1. pkt.

Stk. 2. Fondsradet kan fritage fra forpligtel-
seni stk. 1,1. pkt., séfremt saarlige forhold ger
sg gaddende.

§ 32. Ved tilbud om overtagelse of aktier -
ter § 31 skal erhververen udarbejde og offent-
liggere et tilbudsdokument, som indeholder
oplysninger om tilbuddets gkonomiske og an-
dre vilkér, herunder frist for accept af tilbud-
det, samt andre oplysninger som ma anses for
fornadne, for at aktionaarerne kan danne sig et
velbegrundet sken over tilbuddet.

Sk. 2. Nér der uden at der foreligger til-
budspligt efter 8 31 i @vrigt offentligt fremsad-
testilbud om at overtage aktier i et selskab, der
har en eller flere aktieklasser noteret pa en
fondsbers, skal der ligeledes udarbejdes et til-
budsdokument i overensstemmelse med stk. 1.

Stk. 3. Fondsrédet fastsadter regler om til-
budspligt efter § 31, stk. 1 og om tilbudsdoku-
mentets indhold og offentliggerelse.

Kapitd 9
Indberetning af handler

8§ 33. En vagdipapirhandler skal straks ind-
berette aftaler om overdragelse til ge af vaardi-
papirer, der er optaget til notering eller handel
pé en fondshers eller handles pa et tilsvarende
reguleret marked for vaardipapirer i et land in-
den for den Europadske Union eler i lande,
som Fadlesskabet har indgdet samarbejde
med, sifremt veardipapirhandleren har med-
virket i handelen.



Sk. 2. Fondsradet kan bestemme, at indbe-
retningspligt tillige pahviler andre og kan des-
uden i saalige tilfadde udstraskke indberet-
ningspligten til at omfatte unoterede vaardipa-
pirer.

Sk. 3. Den indberetningspligtige skal opbe-
vare dokumentation for den indberettede han-
del i mindst 5 &, efter at indberetningen er fo-
retaget.

Sk. 4. Fondsradet fastsaeter bestemmelser
om indberetningspligten, herunder omfang og
indhold, og hvortil der skal indberettes, samt
om betaling af gebyrer for offentliggerelse of
indberetninger.

Kapitd 10
Misbrug af oplysninger

8 34. Reglerne i dette kapitel omfatter:

1) Vaadipapirer, der er optaget til notering el-
ler handel pa en fondsbars eller handles pa
et tilsvarende reguleret marked for vaardi-
papirer i et land inden for Den Europadske
Union dler i lande, som Fedlesskabet har
indgdet samarbejdsaftale med.

2) Unoterede instrumenter og kontrakter, der
er knyttet til et eller flere vaardipapirer, der
er optaget til notering pa en fondsbars.

Sk. 2. Ved intern viden forstds ikke offent-
liggjorte oplysninger om udstedere af vaardipa-
pirer, vaadipapirer eller markedsforhold ved-
rarende disse, som ma antages at fa betydning
for kursdannelsen pa et eller flere vaardipapi-
rer, hvis oplysningerne blev offentliggjort.

Sk. 3. En oplysning anses i naavagende ka
pitel for offentliggjort, ndr der er sket en for
markedet generel og relevant videreformidling
af denne. Som sddan offentliggerelse anses
meddelelse til en fondsbers, nar oplysningen
er videresendt herfra

§ 35. Kgb, salg og tilskyndelse til kab eller
salg af et vaardipapir ma ikke foretages af no-
gen, der har intern viden, som kan vaze af be-
tydning for handelen.

Sk. 2. Har en veardipapirhandler viden eller
formodning om, at den, der gnsker at kabe €-
ler ssedge veardipapirer, er i besiddelse af intern
viden, ma vaardipapirhandleren ikke medvirke
til handelens gennemfarelse.

Sk. 3. Uanset bestemmelsen i stk. 1 kan
vaadipapirhandlere foretage ssavanlig han-
del, safremt handelen sker pa en kundes vegne
0og som et normalt led i effektueringen af kun-

dens ordre eller handelen sker som et normalt
led i veardipapirhandlerens funktion som mar-
ketmaker i det pagaddende vaardipapir.

Sk. 4. Bestemmelseni stk. 1 og 2 finder ikke
anvendelse pa transaktioner, der udferes af en
suveramn stat, dens centralbank eller den, der
handler pa disses vegne, nar transaktionerne
sker som led i vedkommende stats pengepoli-
tik, valutapolitik eller gaddsforvaltningspoli-
tik.

§ 36. Den, der er i besiddelse af intern viden,
ma ikke videregive denne viden til andre, med-
mindre videregivelsen er et normalt led i ud-
ovelsen af vedkommendes beskedtigelse, er-
hverv eller funktion.

Sk. 2. Udstedere af vaardipapirer, der er op-
taget til notering pa en fondsbers, skal udar-
bejde interne regler med det formd at hindre,
a intern viden er tilgaangelig for andre end
dem, der har et behov herfor. Tilsvarende reg-
ler ska udarbejdes af offentlige myndigheder
og virksomheder, herunder vaardipapirhandle-
re, advokater og revisorer, som i kraft af deres
virksomhedsudgvelse regelmasssigt kommer i
besiddelse af intern viden.

§ 37. En udsteder af vaardipapirer, der er op-
taget til notering pa en fondsbars, og dennes
moderselskab skal udarbejde interne regler for
bestyrelsesmedlemmers, direktagrers og andre
medarbejderes adgang til for egen eller tredje-
mands regning a handle med de af udstederen
udstedte bgrsnoterede vaxdipapirer og dertil
knyttede finansielle kontrakter.

Sk. 2. Offentlige myndigheder og virksom-
heder, herunder veardipapirhandlere, advoka-
ter og revisorer, der i kraft af deres virksom-
hedsudgvelse regelmaessigt kommer i besid-
delse af intern viden, ska udarbejde interne
regler som foreskrevet i stk. 1. Er dei 1. pkt.
naevnte virksomheder organiseret som interes-
sentskaber, kommanditselskaber eller lignen-
de, ska de interne regler tillige omfatte ejerne.

Sk. 3. Interne regler udstedt efter stk. 1 og 2
samt § 36, stk. 2, skal pa forlangende udleveres
til den enkelte fondsbars og Finanstilsynet.

§ 38. Medvirker en vaxdipapirhandler ved
handel med vaadipapirer, skal den, der kaber
eller sadger veadipapirerne, identificere sg
over for vexdipapirhandleren. Identifikatio-
nen skal omfatte navn, adresse og CPR- eller
SE-nummer eler anden lignende identifika



tion, hvis den pagaddende ikke har et CPR-
eller SE-nummer. Sker handelen pa vegne af
tredjemand, skal dette tillige oplyses.

Sk. 2. Vaadipapirhandleren ska registrere
dei stk. 1 naavnte oplysninger og opbevare op-
lysningerne i 5 &r.

Kapitel 11
Autoriserede markedspladser

§ 39. Ved en autoriseret markedsplads for-
stds en virksomhed, der har faet tilladelse til
regelmasssig omsagtning af vaardipapirer, som
er unoterede.

Sk. 2. Unoterede veardipapirer kan pa en
udsteders anmodning optages til handel pa en
autoriseret markedsplads, sifremt lovens be-
tingelser er opfyldt, de pagad dende unoterede
vaadipapirer er omfattet af den autoriserede
markedsplads' formalsbestemmelse og den au-
toriserede markedsplads skenner, at handel
med disse papirer har offentlig interesse.

§ 40. Virksomhed som autoriseret markeds-
plads ma ikke pabegyndes, far Finanstilsynet
har meddelt tilladelse hertil.

Sk. 2. Tilladelsen er betinget af
1) at selskabet er et aktieselskab, der er regi-

streret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,

2) at selskabet har en aktiekapital, der mindst
skal udgare 8 mio. kr., og

3) at virksomheden har udarbejdet en drifts-
plan, forretningsgange samt kontrol- og sik-
kerhedsforanstaltninger.

Sk. 3. Vedtamgterne for en autoriseret mar-
kedsplads skal i formalshestemmelsen inde-
holde oplysninger om, hvilke typer af unotere-
de vegdipapirer der kan omsadtes.

§ 41. Finangtilsynet kan nagte et selskab til-
ladelse til at drive virksomhed som autoriseret
markedsplads, hvis et mediem af selskabets di-
rektion eller bestyrelse
1) ma skannes ikke a have fyldestgarende er-

faring til at udave stillingen eller hvervet,

2) er dgmt for strafbart forhold, og det udviste
forhold begrunder en naaliggende fare for
misbrug &f stillingen eller hvervet, eller

3) i illing eller erhverv har udvist en sadan
adfaard, at der er grund til at antage, at den
pégad dende ikke vil varetage stillingen d-
ler hvervet pa forsvarlig made.

Sk. 2. Nar tilladelse naggtes, skal dette be-
grundes og meddeles ansggeren senest 3 m&

neder efter ansggningens modtagelse, eller
hvis ansggningen er ufuldstendig, senest 3
méaneder efter, at ansggeren har fremsendt de
oplysninger, der er nadvendige for at tradffe -
gaerelsen. Der tredfes under ale omstaandighe-
der afgarelse senest 6 maneder efter ansggnin-
gens modtagel se.

§ 42. Enhver fyssk og juridisk person skal
underrette Finanstilsynet om disses direkte d-
ler indirekte erhvervelse a mindst 10 pct. af
kapitalen eller stemmerettighederne eller en
mindre kapitalandel, der i avrigt giver mulig-
hed for at udgve en betydelig indflydelse pa
forvaltningen af en autoriseret markedsplads,
samt om sterrelsen af disse kapitalandele.

k. 2. Sifremt kapitalejere, der er i besid-
delse af de i stk. 1 fastsatte kapitalandele i en
autoriseret markedsplads, modvirker en for-
svarlig drift af markedspladsen, kan Finanstil-
synet ophaeve den stemmeret, der er knyttet til
de pagaddende ejeres kapitalandele, eller p&
byde en autoriseret markedsplads at fdge be-
stemte retningslinier.

Sk. 3. Har Finanstilsynet ophaevet stemme-
retten i medfer af stk. 2, kan kapitalandelen
ikke indgd i opgerelsen af den pa generafor-
samlingen stemmeberettigede kapital.

§ 43. Bestyrelsen for en autoriseret markeds-
plads er ansvarlig for, at markedspladsens
virksomhed foregar pd en hensigtsmaessig og
betryggende méde.

Sk. 2. Det pahviler det enkelte autoriserede
marked
1) at serge for, a de nagdvendige verdipapir-

handelssystemer og informationssystemer

er til r&dighed,

2) at virke for, at handel finder sted pa en ma
de, der sikrer, at handlen foregér pa en re-
delig og gennemskuelig made og inden for
lovgivningens rammer sikrer alle bergrte en
ligeig behandling, og

3) at paése, at udstedere og medlemmer af den
autoriserede markedsplads overholder reg-
lerne efter stk. 3.

Sk. 3. En autoriseret markedsplads skal
fastsadte,

1) regler for optagelse af vaardipapirer til han-
del pa markedspladsen samt udstederes og
aktionagrers oplysningsforpligtel ser,

2) bestemmelser om pligt for udstedere af vaa-
dipapirer optaget til handel p& markeds-



pladsen til at meddele markedspladsen op-
lysninger om vaardipapiret eller udstederen,
3) regler om vilkarene for at veare medlem af
markedspladsen, og

4) regler for indberetning af handel til 1gbende
markedsovervagnings- og informationsfor-
mal.

Sk. 4. Hvis et medlem af den autoriserede
markedsplads groft eller gentagne gange tilsi-
desadter vilkarene for at veae medlem af mar-
kedspladsen, jf. stk. 3, nr. 3, kan den autorise-
rede markedsplads beslutte at opheeve med-
lemskabet.

Sk. 5. Regler fastsat i medfer af stk. 3, samt
andringer heri skal anmeldes til Fondsradet.

Sk. 6. Fondsradet kan give den autoriserede
markedsplads pdlaggy om a andre de efter
stk. 3 fastsatte regler, dler fastsadte suppleren-
de regler for de af stk. 3 omhandlede omrader.

§ 44. En autoriseret markedsplads kan be-
stemme, at et unoteret veardipapir ikke laange-
re ska handles pad markedspladsen, sifremt
denne finder, at det unoterede vaardipapir ikke
langere er i investorernes eller vaardipapirmar-
kedets interesse.

Sk. 2. Mister en udsteder radigheden over
sit bo, kan dennes vaadipapirer ikke laangere
handles.

Sk. 3. Fremsadter en udsteder, hvis unotere-
de veadipapirer handles pd markedspladsen,
anmodning om at handlen skal ophgre, skal
anmodningen tages til felge, med mindre den
autoriserede markedsplads finder, at ophgeret
ikke er i investorernes eller vaerdipapirmarke-
dets interesse.

Sk. 4. Handlen med et unoteret vaerdipapir
skal ophgre senest samtidig med, at vaardipa-
piret optages til notering pa en fondsbers.

Sk. 5. Den autoriserede markedsplads fast-
sedter regler om de naxmere betingelser for
ophgr af handel med unoterede vaadipapirer.
Reglerne samt andringer heri skal anmeldes
til Fondsradet.

Stk. 6. Fondsradet kan give den autoriserede
markedsplads palaay om at andre reglerne i
medfer af stk. 5, eller udstede supplerende reg-
ler for det af stk. 5 omhandlede omréde.

§ 45. Den autoriserede markedsplads' besty-
relse, revisor samt direktarer og evrige ansatte
ma ikke uberettiget rgbe, hvad de under ud-
ovelsen of deres stilling eller hverv har faet
kundskab om.

Sk. 2. Stk. 1 erikketil hinder for at en auto-
riseret markedsplads som led i et samarbejde
med danske eller udenlandske autoriserede
markedspladser, fondsberser, clearingcentra-
ler og veardipapircentraler videregiver oplys-
ninger til disse, sifremt oplysningerne er un-
dergivet tilsvarende tavshedspligt hos modta-
gerne. Omfattet af stk. 1 er tillige oplysninger,
som en autoriseret markedsplads modtager fra
andre autoriserede markedspladser, fondsbar-
ser, clearingcentraler eller vaardipapircentraler
med angivelse &, at oplysningerne er hemme-
lige eler fortrolige, eller hvor dette falger af
oplysningernes karakter.

§ 46. Den ansvarlige kapital i en autoriseret
markedsplads beregnes som den indbetalte ak-
tiekapital fratrukket beholdningen af egne ak-
tier, immaterielle aktiver og arets |gbende un-
derskud og tillagt overkurs ved emission samt
reserver.

Sk 2. Finanstilsynet kan fastssdte kapital-
dakningsregler og regler om afdagkning af den
autoriserede markedsplads' risici.

Kapitel 12

Prospekter ved farste udbud af visse
vaa dipapirer

§ 47. Dette kapitel finder anvendelse pa far-
ste udbud til offentligheden af vaerdipapirer,
som ikke enskes optaget til notering pa en
fondsbars.

Sk. 2. Reglerne i dette kapitel omfatter fa-
gende vaadipapirer
1) aktier og andre omsadtelige vaadipapirer,

der kan sidestilles med disse,

2) obligationer med en Igbetid pd mindst 1 &
og andre omsadtelige veardipapirer, der kan
sidestilles med disse, og

3) ale andre omsadtelige vaardipapirer, hvor-
med vaardipapirer som naevnt under nr. 1
eler 2, kan erhverves ved tegning dler om-
bytning.

Sk. 3. Fondsradet kan fastsate regler om,
at udbud af nsamere bestemte vaardipapirer
undtages fra denne lov.

§ 48. Ved udbud af veardipapirer skal der of-
fentliggares et prospekt, der ska vaze over-
skueligt og give et retvisende billede af udste-
derens aktiver og passiver, dennes gkonomiske
stilling, resultater samt forventede udvikling.



Sk. 2. Prospektet skal indeholde oplysnin-
ger om de rettigheder, der er knyttet til de ud-
stedte vaadipapirer.

Sk. 3. Et prospekt, der opfylder de krav, der
i medfer af lovens kapitel 6 er fastsat til pro-
spekter for vaardipapirer, der gnskes optaget il
notering pa& en fondsbers, kan treade i stedet
for et prospekt som naavnt i stk. 1. Prospektet
skal inden bekendtgerelse, jf. § 49, stk. 3, god-
kendes af Fondsradet.

Sk. 4. Et prospekt, der opfylder kravene til
prospekter for vaardipapirer, som gnskes opta-
get til officied notering pa en fondsbers i en an-
den medlemsstat inden for Den Europadske
Union efter bestemmelser i  direktiv
80/390/E@F med senere aandringer, og som er
godkendt af den kompetente myndighed i den
pégaddende medlemsstat, sidestilles med et
prospekt som naevnt i stk. 1. Prospektet skal
vage affattet pa et sprog godkendt af Fondsra-
det. Prospektet skal inden bekendtgerelse, jf. §
43, stk. 3, forelasgges Fondsradet, der péser, at
betingelserne efter 1. og 2. pkt. er opfyldt.

Sk. 5. Fondsrédet fastsater regler om pro-
spektets indhold.

§ 49. Prospekter, som naevnt i § 48, ska ind-
sendes til Fondsradet.

Sk. 2. Fondsradet péser, at prospekter, som
naevnt i § 48, opfylder forskrifterne i dette ka
pitel og bestemmelser fastsat i medfer heraf.

Sk. 3. Modtagelse af prospekter, som naavnt
i § 48, registreres i og offentliggares af Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen.

Sk. 4. Fondsrédet fastszdter regler om beta-
ling af gebyrer for behandling af prospekter.

Sk. 5. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fast-
sadter regler om offentliggerelse af modtagelse
af prospekter omfattet af dette kapitel og om
betaling af gebyrer for offentliggerelsen.

§ 50. Udbud til offentligheden maikke finde
sted, far prospektet er offentliggjort efter de
regler, som er fastsat i medfer af § 49, stk. 4.

Sk. 2. Fondsradet kan fastsadte regler om
det nsamere indhold af udbudsmateriale.

Kapitel 13
Ve dipapirmeglere

§ 51. Ved vaadipapirmagglervirksomhed for-
stds regelmasssig drift af et marked, hvor der
mellem vaadipapirhandlere samt Danmarks
Nationalbank formidles aftaler om kgb og salg
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af vaadipapirer, der er optaget til notering -
ler handel pa en fondsbgrs.

Sk. 2. Fondsradet kan efter indstilling fra
den fondsbers, hvor det pagaddende veardipa-
pir er noteret eller handlet, tillade, at der eta-
bleres vaardipapirmaglervirksomhed og kan i
forbindelse hermed fastssdte de nsamere vil-
kér for veerdipapirmasgleres virksomhed.

Sk. 3. Finanstilsynet kan fastsadte kapital-
dakningsregler og regler om afdakning af
vaadipapirmaggleres risici.

§ 52. Vagdipapirmaglervirksomhed ma ikke
pabegyndes, far Finanstilsynet har meddelt til-
ladelse hertil. Tilladelsen er betinget &, at sel-
skabet er et aktieselskab, der er registreret i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, og at selskabet
har udarbejdet en driftsplan, forretningsgange,
samt kontrol- og sikkerhedsforanstaltninger.

Sk. 2. Finanstilsynet kan naggte et selskab
tilladelse til at drive virksomhed som vaadipa-
pirmagler, hvis et medlem af selskabets direk-
tion eler bestyrelse
1) ma skennes ikke at have fyldestgerende er-

faring til at udeve stillingen eller hvervet,

2) er damt for strafbart forhold, og de udviste
forhold begrunder en naaliggende fare for
misbrug af stillingen eller hvervet, eller

3) i dtilling dler erhverv har udvist en sadan
adfaad, at der er grund til at antage, at den
pagad dende ikke vil varetage stillingen €-
ler hvervet pa forsvarlig made.

Stk. 3. Nar tilladelsen naagtes, skal dette be-
grundes og meddeles anspgeren senest 3 m&
neder efter ansggningens modtagelse, eller
hvis ansggningen er ufuldstandig, senest 3
maneder efter, at ansggeren har fremsendt de
oplysninger, der er ngdvendige for at tradfe &-
gerelsen. Der tradffes under ale omstaandighe-
der afgarelse senest 6 maneder efter ansggnin-
gens modtagel se.

§ 53. Enhver fyssk og juridisk person skal
underrette Finanstilsynet om disses direkte €l-
ler indirekte erhvervelse af mindst 10 pct. af
kapitalen dler stemmerettighederne eller en
mindre kapitalandel, der i @vrigt giver mulig-
hed for a udeve en betydelig indflydelse pa
forvaltningen af en veardipapirmaglervirksom-
hed, samt om starrelsen af disse kapitalandele.

Sk. 2. Sifremt kapitalgjere, der er i besid-
delse of de i stk. 1 fastsatte kapitalandele i en
vaadipapirmagglervirksomhed, modvirker en
forsvarlig drift af denne, kan Finanstilsynet



ophaeve den stemmeret, der er knyttet til de p&
gaddende gjeres kapitalandele, eller pabyde en
vadipapirmagglervirksomhed at fadge bestem-
te retningslinier.

Sk. 3. Har Finanstilsynet ophasvet stemme-
retten i medfear af stk. 2, kan kapitalandelen
ikke indgd i opgerelsen af den pa generafor-
samlingen stemmeberettigede kapital.

§ 54. Arsregnskabet og &rsberetningen for en
vaadipapirmagler skal indsendes til Finanstil-
synet. Finanstilsynet sender et eksemplar af
arsregnskabet og arsberetningen til Erhvervs-
0g Selskabsstyrelsen, som bekendtger modta-
gelsen i Statstidende. De modtagne &rsregn-
skaber og arsberetninger er offentligt tilgenge-
lige i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Sk. 2. Finanstilsynet kan fastsadte bestem-
melser om vaardipapirmagleres regnskabsaf-
lasggelse og om revisionens gennemforelse.

Kapitel 14
Pengemarkedsmeaglere

§ 55. Ved virksomhed som pengemarkeds-
maggler forstas regelmasssig drift af et marked,
hvor der mellem deltagerne pa pengemarkedet
formidles aftaler om
1) ind- og udlan,

2) pengemarkedsrelaterede vaadipapirer, der
er optaget til notering eller handel pa en
fondshgrs, og

3) andre pengemarkedsrelaterede vaardipapi-
rer.

Sk. 2. Aftader mellem vaxdipapirhandlere
samt Danmarks Nationalbank om de i stk. 1,
nr. 2, omfattede vaadipapirer kan kun regel-
masssigt formidles af fondsbarser og autorise-
rede pengemarkedsmagylere.

Sk. 3. Fondsradet kan fastsadte bestemmel-
ser for autoriserede pengemarkedsmaggleres
formidling af pengemarkedsrelaterede vaardi-
papirer, der er optaget til notering eller handel
pa en fondsbars. Fondsradet kan bestemme, at
en autoriseret pengemarkedsmaggler ma udgve
virksomhed som vaardipapirmaggler.

§ 56. Autoriseret pengemarkedsmaeglervirk-
somhed ma ikke pdbegyndes, fer Finanstilsy-
net har meddelt tilladelse hertil. Tilladelsen er
betinget &, at selskabet er et aktieselskab, der
er registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,
og at selskabet har udarbejdet en driftsplan,

forretningsgange, samt kontrol- og sikkerheds-

foranstaltninger.

Sk. 2. Finanstilsynet kan nagte et selskab
tilladelse til at drive virksomhed som autorise-
ret pengemarkedsmagler, hvis et medlem &f
selskabets direktion eller bestyrelse
1) ma skannes ikke at have fyldestgegrende er-

faring til at udeve stillingen eller hvervet,

2) er degmt for strafbart forhold, og det udviste
forhold begrunder en nazliggende fare for
misbrug &f stillingen eller hvervet, eller

3) i dtilling eller erhverv har udvist en sédan
adfaad, at der er grund til at antage, at den
pagad dende ikke vil varetage stillingen d-
ler hvervet pa forsvarlig méde.

Sk. 3. Nar tilladelse naagtes, skal dette be-
grundes og meddeles ansggeren senest 3 ma
neder efter ansggningens modtagelse, eller
hvis ansggningen er ufuldstandig, senest 3
maneder efter, at ansggeren har fremsendt de
oplysninger, der er ngdvendige for at tredfe &-
gorelsen. Der tredfes under alle omstaandighe-
der afgerelse senest 6 maneder efter ansggnin-
gens modtagel se.

§ 57. Enhver fyssk og juridisk person ska
underrette Finanstilsynet om disses direkte el-
ler indirekte erhvervelse af mindst 10 pct. af
kapitalen eller stemmerettighederne eller en
mindre kapitalandel, der i gvrigt giver mulig-
hed for at udeve en betydelig indflydelse pa
forvaltningen af en autoriseret pengemarkeds-
masglervirksomhed, samt om sterrelsen af dis-
se kapitalandele.

Sk. 2. Sifremt kapitalgjere, der er i besid-
delse of dei stk. 1 fastsatte kapitalandele i en
autoriseret  pengemarkedsmagglervirksomhed,
modvirker en forsvarlig drift af denne, kan Fi-
nanstilsynet ophseve den stemmeret, der er
knyttet til de pagaddende €jeres kapitalandele,
eller pdbyde en autoriseret pengemarkeds-
magylervirksomhed at fadge bestemte retnings-
linier.

Sk. 3. Har Finanstilsynet ophaevet stemme-
retten i medfar af stk. 2, kan kapitalandelen
ikke indgd i opgerelsen af den pa generafor-
samlingen stemmeberettigede kapital.

§ 58. En autoriseret pengemarkedsmaagler
skal udgve sin virksomhed i overensstemmelse
med god veadipapirhandel sskik.

Sk. 2. Det pahviler herunder den autorise-
rede pengemarkedsmaggler at sikre, at formid-
lingen sker pd en redelig og gennemskuelig



méde og inden for lovgivningens rammer at
sikre alle bergrte en ligelig behandling.

§ 59. Arsregnskabet og &rsberetningen for en
autoriseret pengemarkedsmaggler skal indsen-
des til Finanstilsynet. Finanstilsynet sender et
eksemplar af arsregnskabet og arsberetningen
til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, som be-
kendtger modtagelsen i Statstidende. De mod-
tagne arsregnskaber og arsberetninger er dof-
fentligt tilgeengelige i Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen.

Sk. 2. Finanstilsynet kan fastsadte bestem-
melser om autoriserede pengemarkedsmaggle-
res regnskabsaflagggelse og om revisionens
gennemfarelse.

Kapitel 15
Clearing og afvikling

8§ 60. Ved clearing forstés opgerelse af for-
pligtelser og rettigheder ved en aftalt udveks-
ling af ydelser i forbindelse med transaktioner
med vaadipapirer.

Sk. 2. Ved afvikling forstds udveksling af
ydelser til opfyldelse af parternes forpligtelser
i forbindelse med transaktioner med vaadipa-
pirer.

Sk. 3. Ved clearingvirksomhed forstds re-
gelmasssig virksomhed, som bestdr i pa cle-
aringdeltagernes vegne at gennemfgre cle-
aring, afvikling eller clearing og afvikling af
transaktioner med veadipapirer, herunder at
indtreade som part i transaktionerne eler pa
anden méde sikre transaktionernes gennemfg-
relse. Finanstilsynet afger i tvivistilfadde, om
der foreligger clearingvirksomhed.

Sk. 4. Ved en clearingcentral forstas et ak-
tieselskab, der driver clearingvirksomhed.

Sk. 5. Ved en clearingdeltager forstds en
part, der har indg&et en aftale med en clearing-
central om regelmasssigt at deltage i clearing,
afvikling eller clearing og afvikling.

§ 61. Clearingvirksomhed méa aene drives af
clearingcentraler og Danmarks Nationalbank.

Sk. 2. Bestemmelserne i kapitlerne 16-20
med undtagelse af 8§ 66, stk. 2, og 88 71-72 fin-
der ikke anvendelse for Danmarks National-
bank.

Kapitel 16
Clearingcentralerstilladel se og organisation

§ 62. Clearingvirksomhed ma ikke pabegyn-
des, far Finanstilsynet har meddelt tilladelse
hertil.

Sk. 2. Tilladelse er betinget af
1) at selskabet er et aktieselskab, der er regi-

streret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,

2) at selskabet har en aktiekapital, der mindst
ska udgare 40 mio. kr., samt

3) at virksomheden har udarbejdet en drifts-
plan, forretningsgange samt kontrol- og sik-
kerhedsforanstaltninger.

§ 63. Finanstilsynet kan naagte et selskab til-
ladelse til at drive clearingvirksomhed, hvis et
medlem af centralens direktion eller bestyrelse
1) ma skennes ikke at have fyldestgerende er-

faring til at udeve stillingen eller hvervet,

2) er damt for strafbart forhold, og det udviste
forhold begrunder en naaliggende fare for
misbrug af stillingen eller hvervet, eler

3) i dilling eller erhverv har udvist en sadan
adfaad, at der er grund til at antage, at den
pagaddende ikke vil varetage stillingen €l-
ler hvervet pa forsvarlig méde.

Stk. 2. Nar tilladelse naggtes, ska dette be-
grundes og meddeles ansggeren senest 3 m&
neder efter ansggningens modtagelse, eller
hvis ansggningen er ufuldstendig, senest 3
maneder efter, at ansggeren har fremsendt de
oplysninger, der er ngdvendige for at tradfe -
gerelsen. Der tradfes under alle omsteendighe-
der afgerelse senest 6 maneder efter ansagnin-
gens modtagel se.

§ 64. Enhver fysisk og juridisk person ska
underrette Finanstilsynet om disses direkte el-
ler indirekte erhvervelse a mindst 10 pct. af
kapitalen eller stemmerettighederne eller en
mindre kapitalandel, der i avrigt giver mulig-
hed for at udeve en betydelig indflydelse pa
forvaltningen a en clearingcentral, samt om
starrelsen af disse kapitalandele.

Sk. 2. Sifremt kapitalgjere, der er i besid-
delse of de i stk. 1 fastsatte kapitalandele i en
clearingcentral, modvirker en forsvarlig drift af
denne, kan Finanstilsynet ophseve den stem-
meret, der er knyttet til de pagaddende geres
kapitalandele, eller pabyde en clearingcentral
at fadge bestemte retningslinier.

Sk. 3. Har Finanstilsynet ophaevet stemme-
retten i medfar af stk. 2, kan kapitalandelen



ikke indga i opgerelse af den pa generafor-
samlingen stemmeberettigede kapital.

§ 65. Clearingcentralens bestyrelse, revisor
samt direkterer og evrige ansatte mé ikke ube-
rettiget rgbe, hvad de under udgvelsen af deres
hverv har faet kundskab om.

Sk. 2. Stk. 1 er ikke til hinder for, at
clearingcentralen som led i et samarbejde med
danske eller udenlandske fondsbarser, autori-
serede markedspladser, clearingcentraler eller
vaadipapircentraler videregiver oplysninger til
disse, sifremt oplysningerne er undergivet til-
svarende tavshedspligt hos modtagerne. Om-
fattet af stk. 1 er tillige oplysninger, som
clearingcentralen modtager fra andre fonds-
barser, autoriserede markedspladser, clearing-
centraler eller vaardipapircentraler med angi-
velse d, a oplysningerne er hemmelige eller
fortrolige, eler hvor dette falger af oplysnin-
gernes karakter.

Kapitd 17
Tildutning til en clearingcentral

§ 66. En clearingdeltager ska indga en til-
slutningsaftale med clearingcentralen. Tilslut-
ningen kan ske med henblik pa at cleare og
afvikle egne, tredjemands eller egne og tredje-
mands transaktioner med vaardipapirer.

Sk. 2. Alene vaadipapirhandlere, clearing-
centraler og Danmarks Nationalbank kan cle-
are og avikle transaktioner pa vegne &f tredje-
mand.

Sk. 3. Vegdipapirhandlere har adgang til at
indga tilslutningsaftale med clearingcentralen,
séfremt de opfylder betingelserne i stk. 4. Cle-
aringcentralen kan bestemme, at andre kan fa
adgang til at indga tildutningsaftale.

Sk. 4. Clearingcentralen fastsadter reglerne
for tilslutningen som clearingdeltager, herun-
der de regler, som clearingdeltagere skal opfyl-
de for at deltage i clearing og afvikling af egne,
tredjemands eller egne og tredjemands trans-
aktioner. Reglerne samt andringer heri skal
anmeldes til Fondsradet.

Sk. 5. Fondsradet kan give clearingcentra-
len pdleag om at aendre regler fastsat i medfer
af stk. 4 eller fastsadte supplerende regler for
det i stk. 4 omhandlede omrade.

k. 6. Hvis en clearingdeltager groft eller
gentagne gange tilsidesagter vilkarene for til-
slutning, kan clearingcentralen beslutte at op-
heave tilslutningsaftalen.

Kapitd 18
Clearingcentralensvirksomhed

§ 67. Bestyrelsen for en clearingcentral er
ansvarlig for, at centralens virksomhed foregar
pa en hensigtsmasssig og betryggende méde.
Det pahviler den enkelte clearingcentral at
fastsadte regler for clearing og afvikling og sik-
re ale berarte ligelig behandling.

Sk. 2. En clearingcentral kan fastssdte naa-
mere regler om de finansielle kontrakter, der
kan registreres i centralen.

Sk. 3. Bestemmelserne i aktieselskabslovens
§ 56, stk. 5 finder tilsvarende anvendelse pa
clearingcentraler.

Sk. 4. Direktgrer og andre ansatte i en cle-
aringcentral ma ikke for egen regning udfere
eler deltage i spekulationsforretninger med
vaadipapirer.

Sk. 5. Dei stk. 1 og 2 neevnte regler samt
andringer heri skal anmeldes til Fondsradet.

Sk. 6. Fondsradet kan give clearingcentra-
len palaay om at aendre de efter stk. 1 eller 2
fastsatte regler, eller fastsadte supplerende reg-
ler for de af stk. 1 og 2 omhandlede omrader.

§ 68. En clearingcentral kan fere kontant-
konti for clearingdeltagerne og foranstalte lan-
givning og lantagning af penge og vaardipapi-
rer i forbindelse med clearing, afvikling eller
clearing og afvikling af veerdipapirtransaktio-
ner. Naamere regler herom fastsadtes i en til-
slutningsaftale, jf. § 66.

Sk. 2. En clearingcentral kan drive anden
virksomhed, der er accessorisk til clearingvirk-
somhed. Finanstilsynet kan beslutte, at den ac-
cessoriske virksomhed skal udgves i et andet
selskab.

Sk. 3. Hvis en clearingcentral tillige driver
fondsbgrsvirksomhed, finder bestemmelserne i
§8, stk. 3, 88 13-16, § 17, stk. 1 0g 3, § 18, § 19,
stk. 2 og 3, samt kapitlerne 6-10 anvendelse pa
selskabets virksomhed. Regler udstedt i med-
for of § 15, stk. 3, og kapitlerne 6-10 finder til-
svarende anvendelse.

Sk. 4. Hvis en clearingcentral tillige driver
virksomhed som vaadipapircentral, finder be-
stemmelsernei § 76, § 77, stk. 2 og stk. 3 nr. 2,
8§ 80, stk. 1 og stk. 4-5 og §§ 82-105 anvendelse
pa selskabets virksomhed.

Sk. 5. Hvis en clearingcentral tillige driver
autoriseret  markedspladsvirksomhed, finder
bestemmelserne i kapitel 11 med undtagelse af



§40, stk. 1 og 2 og § 41 anvendel se pa sel skab-
ets virksomhed.

Sk. 6. Hvis en clearingcentra tillige driver
vaadipapirmagglervirksomhed, finder bestem-
melserne i kapitel 13 anvendelse.

Sk. 7. Aftder af vidtraskkende betydning
som en clearingcentral indgar med andre virk-
somheder pa bers-, autoriseret markedsplads-,
clearing-, registrerings- og betalingsformid-
lingsomrédet skal godkendes af Finanstilsynet.

Sk. 8. En clearingcentral kan ikke fusionere
med et andet selskab uden Finanstilsynets
godkendel se.

§ 69. En clearingcentral skal indberette til
Finanstilsynet, hvis den bliver bekendt med -
ler har formodning om, at nogen har overtradt
loven eller bekendtgarelser i henhold til loven
ler groft eller gentagne gange har overtradt
regler udstedt af clearingcentralen.

Sk. 2. /ndringer i en clearingcentrals ledel-
se eller revision, skal inden 2 uger meddeles til
Finanstilsynet.

Kapitel 19
Solvens og risikoafdagkning

§ 70. Den ansvarlige kapital i en clearing-
central beregnes som den indbetalte aktiekapi-
tal fratrukket beholdningen af egne aktier, im-
materielle aktiver og &rets l@bende underskud
og tillagt overkurs ved emission samt reserver.

Sk 2. Finanstilsynet kan fastssdte kapital-
dakningsregler og regler om afdakning af cle-
aringcentralens risici.

§ 71. Yder en clearingcentral eller clearing-
deltager 1an i forbindelse med afvikling af en
vaadipapirhandel i en clearingcentral, kan det
forinden vaae aftalt med lantager, at de af |an-
tagerens fondsaktiver, der opbevares pa et i d-
talen angivet depot i en vaerdipapircentral, kan
tjene til sikkerhed for indfrielsen af 1anet.

Sk. 2. Er aftalen registreret i vaerdipapircen-
tralen, og konstateres der i forbindelse med en
afvikling behov for at udnytte sikkerhedsret-
ten, kan l&ngiveren i umiddelbar tilknytning til
afviklingens gennemfarelse anmelde sikker-
hedsretten over for veardipapircentralen med
henblik pa registrering. Alene ved en sadan re-
gistrering opnas beskyttelse mod retsforfalg-
ning og aftaleerhververe efter reglerne i kapitel
26.
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Sk. 3. Har en clearingcentral eller en cle-
ringdeltager betalt for en andens erhvervelse af
fondsaktiver, som afvikles gennem en clearing-
central, kan der i en vaxdipapircentral til sik-
kerhed for langiverens krav mod erhververen
registreres pant i den del af de erhvervede
fondsaktiver, som samtidigt registreres pa er-
hververens konto i veaadipapircentralen, og
som ikke efter aftale med langiveren er videre-
overdraget ved salg afviklet pa samme tids-
punkt som erhvervelsen. Ved registreringen af
panteretten opnas beskyttelse mod retsforfalg-
ning og aftaleerhververe efter reglerne i kapitel
26.

Sk. 4. Finanstilsynet fastssdter neamere
regler om, inden for hvilke tidsfrister sikker-
hedsretten efter stk. 2 og panteretten efter stk.
3 skal geres gaddende. Registrering af sikker-
hedsretten og panteretten dettes uden medde-
lelse efter § 91, sifremt sikkerhedsretten eller
panteretten ikke er gjort gaddende inden fri-
stens udligb.

§ 72. Fondsaktiver, der er tillet til sikkerhed
i henhold til 8 71, stk. 2 dler stk. 3, kan, hvis
der er indgdet en forudgdende aftale herom,
realiseres straks efter udlgbet af den af Finans-
tilsynet i medfer af § 71, stk. 4, fastsatte fridt,
sifremt |antageren ikke forinden har opfyldt
sine forpligtelser.

Sk. 2. Veadipapirer, der er stillet til sikker-
hed over for en clearingcentra eller en
clearingdeltager til opfyldelse af clearingcen-
tralens regler om sikkerhedsstillelse, kan reali-
seres straks, hvis der er indgéet en forudgaen-
de aftale herom, og der foreligger en midighol-
delse & clearingcentralens regler om sikker-
hedsstill el se.

Kapitel 20
Regnskab og revision

§ 73. Arsregnskab og arsberetningen for en
clearingcentral ska indsendes til Finanstilsy-
net. Finanstilsynet sender et eksemplar af ars-
regnskabet og arsberetningen til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, som bekendtger modtagel-
sen i Statstidende. De modtagne arsregnskaber
og arsberetninger er offentligt tilgeangelige i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Sk. 2. Finanstilsynet kan fastssdte regler om
clearingcentralens regnskabsaflasggelse og om
revisionens, herunder systemrevisionens gen-
nemferelse i en clearingcentral.



Sk. 3. Finanstilsynet kan fastsadte regler om
regnskab p& konsolideret basis.

Kapitd 21
Nettingbestemmels er

§ 74. En aftdle mellem to eller flere parter
om, at samtlige anmeldte fordringer, der har
tilknytning til en clearingcentrals eler Dan-
marks Nationalbanks udevelse af clearingvirk-
somhed, jf. § 60, stk. 3, eller forbindelse til et
betalingssystem, der afvikles over konti i Dan-
marks Nationalbank, skal afregnes mod hinan-
den (nettes), kan med retsvirkning over for bo-
et og kreditorerne tillige indeholde en bestem-
melse om, at de pagaddende fordringer skal
slutafregnes eller fares tilbage i deres helhed,
sifremt en af parterne erklaes konkurs, eller
der anmeldes betalingsstandsning, eller dnes
tvangsakkord. En sidan aftale ska dog for at
have retsvirkning over for boet og kreditorerne
inden konkursen, anmeldelsen af betalings-
standsning eller dbningen af tvangsakkord vee
re indsendt til Finanstilsynet, og indeholde
objektive betingelser om, i hvilke tilfadde an-
meldte men endnu ikke opfyldte fordringer en-
ten
1) opfyldes i overensstemmelse med aftalen,

eler
2) tilbagefaresi deres helhed.

Sk. 2. Finanstilsynet kan godkende, at afta-
ler om netting med udenlandske clearingcen-
traler eler tilsvarende udenlandske institutio-
ner f& retsvirkning i henhold til stk. 1.

Sk. 3. Finanstilsynet fastssdter ved be-
kendtgerelse, i hvilke systemer netting med
retsvirkning i henhold til bestemmelsernei stk.
1 og 2, kan finde anvendelse.

§ 75. En aftale mellem to parter om, at samt-
lige deres indbyrdes fordringer, som er opstaet
i forbindelse med handel med valuta og handel
med veadipapirer omfattet af denne lov, skal
afregnes mod hinanden lgbende eller ved en
parts misligholdelse af sine aftalemaessige for-
pligtelser (nettes), kan med retsvirkning over
for boet og kreditorerne tillige indeholde en
bestemmelse om, at de pagaddende fordringer
skal dutafregnes, safremt en af parterne erklee
res konkurs, eller der anmeldes betalings-
standsning, eller bnes tvangsakkord, eller &-
gar ved daden.

Kapitd 22

Udstedel seogregistrering afdematerialiserede
vag dipapirer

§ 76. Vaxdipapirer kan udstedes og overdra-
ges i papirlgs form (dematerialiseret).

Sk. 2. Ved fondsaktiver forstds i denne lov
omsadtelige dematerialiserede vaadipapirer,
der er registreret i en vaxrdipapircentral.

Sk. 3. Ved registrering forstas udstedel se af
fondsaktiver og indskrivning af rettigheder
over disse i et centralt register i en vaardipapir-
central.

Sk. 4. Som fondsaktiver kan endvidere regi-
streres andre lignende vaardipapirer efter en
vaadipapircentrals bestyrelses beslutning, jf.
§ 80.

Sk. 5. Ved registreringsvirksomhed forstas
regelmasssig virksomhed, der bestdr i at regi-
strere  fondsaktiver. Finanstilsynet afger i
tvividtilfadde, om der foreligger registrerings-
virksomhed.

Sk. 6. Ved en veadipapircentral forstads et
aktieselskab, der driver registreringsvirksom-
hed.

Kapitd 23
Vaa dipapircentralerstilladel se og organisation

§ 77. Registreringsvirksomhed ma alene dri-
ves af vaadipapircentraler.

Sk. 2. Registreringsvirksomhed ma ikke p&
begyndes, far Finanstilsynet har meddelt tilla
delse hertil.

Sk. 3. Tilladelsen er betinget af
1) at selskabet er et aktieselskab, der er regi-

streret i Erhvervs- og Sel skabsstyrelsen,

2) at selskabet har en aktiekapital, der mindst
skal udgare 40 mio. kr. og har et kapitalbe-
redskab, jf. § 105, og

3) at selskabet har udarbejdet forngdne drifts-
planer, forretningsgange samt kontrol- og
sikkerhedsforanstaltninger.

Sk. 4. Regler om en veaardipapircentral svirk-
somhed fastsadtes i selskabets vedtagyter, der
godkendes af Finanstilsynet.

§ 78. Finanstilsynet kan naggte et selskab til-
ladelse til at drive registreringsvirksomhed, s&
fremt et medlem af selskabets direktion eller
bestyrelse
1) ma skennes ikke at have fyldestgerende er-

faring til at foresta registreringen,



2) er dgmt for strafbart forhold, og det udviste
forhold begrunder en naaliggende fare for
misbrug af stillingen eller hvervet, eller

3) i dtilling eller hverv har udvist en sddan ad-
faad, at der er grund til at antage, at den
pégad dende ikke vil varetage stillingen pa
forsvarlig méade.

Sk. 2. Nar tilladelse nagtes, skal dette be-
grundes og meddeles ansggeren senest 3 ma
neder efter ansggningens modtagelse, eler
hvis ansggningen er ufuldstamdig, senest 3
maneder efter, at ansggeren har fremsendt de
oplysninger, der er ngdvendige for at tredffe &-
gerelsen. Der tradfes under alle omstandighe-
der afgarelse senest 6 maneder efter ansggnin-
gens modtagel se.

8 79. Enhver fysisk og juridisk person skal
underrette Finanstilsynet om disses direkte e-
ler indirekte erhvervelse af mindst 10 pct. &
kapitalen eller stemmerettighederne eller en
mindre kapitalandel, der i avrigt giver mulig-
hed for at udeve en betydelig indflydelse pa
forvaltningen a en veadipapircentral, samt
om sterrelsen af disse kapitalandele.

Sk. 2. Sifremt kapitalgjere, der er i besid-
delse of de i stk. 1, fastsatte kapitalandele i en
vaadipapircentral, modvirker en forsvarlig
drift af denne, kan Finanstilsynet ophaave den
stemmeret, der er knyttet til de pagaddende
geres kapitalandele, eller pabyde centralen at
fadge bestemte retningslinier.

Sk. 3. Har Finanstilsynet ophaevet stemme-
retten i medfer af stk. 2, kan kapitalandelen
ikke indga i opgerelsen af den pa generalfor-
samlingen stemmeberettigede kapital.

Kapitd 24
Vaa dipapircentral er svirksomhed

§ 80. En vaadipapircentrals bestyrelse er an-
svarlig for, at centralens virksomhed foregar
pa en betryggende og hensigtsmassig méde.
Det pahviler den enkelte veardipapircentral at
fastsadte regler om registrering af vaerdipapirer
som fondsaktiver og om, hvilke vaardipapirer
der kan optages til registrering i centralen som
fondsaktiver. Disse regler skal sikre ale berar-
te en ligelig behandling og ska godkendes af
Finanstilsynet.

Stk. 2. Aktieselskabslovens § 56, stk. 5 finder
tilsvarende anvendelse pa vaadipapircentra-
ler.

Sk. 3. Direktarer og andre ansatte i en vaa-
dipapircentral ma ikke for egen regning udfare
eler deltage i spekulationsforretninger med
vaadipapirer.

k. 4. En vazrdipapircentral ma ikke afgive
oplysninger vedrarende det registrerede til an-
dre end de efter kapitel 25 tilsluttede virksom-
heder.

Sk. 5. Erhvervsministeren kan bestemme, at
en vaadipapircentral i et neaamere bestemt om-
fang skal afgive oplysninger om det registrere-
de til en offentlig myndighed.

Sk. 6. Vaadipapircentralens bestyrelse, re-
visorer samt direkterer og evrige ansatte ma
ikke uberettiget rabe, hvad de under udevelsen
af deres stilling eller hverv har féet kundskab
om.

§ 81. En vaadipapircentral kan drive acces-
sorisk virksomhed. Finanstilsynet kan beslutte,
at den accessoriske virksomhed ska udeves i
et andet selskab.

Sk. 2. Hvis en vaadipapircentral tillige dri-
ver clearingvirksomhed finder bestemmelserne
i 88650066, §67, stk. 1-2 09 4, § 68, stk. 1 0g 2,
samt § 69 og § 71 anvendelse pa selskabets
virksomhed. Regler udstedt i medfer af § 70 og
8§ 72, stk. 2 finder tilsvarende anvendelse.

Sk. 3. Hvis en vaadipapircentral tillige dri-
ver fondsbersvirksomhed, finder bestemmel-
serne i 8 8, stk. 3, 88 13-16, § 17, k. 1 og 3,
§ 18, § 19, stk. 2 og 3, samt kapitlerne 6-10 an-
vendelse pa selskabets virksomhed. Regler ud-
stedt i medfer af § 15, stk. 3 og kapitlerne 6-10
finder tilsvarende anvendelse.

Sk. 4. Hvis en vaadipapircentral tillige dri-
ver autoriseret markedspladsvirksomhed, fin-
der bestemmelserne i kapitel 11 med undtagel-
se af § 40, stk. 1 og 2, og § 41 anvendelse pa
selskabets virksomhed.

Sk. 5. Aftder af vidtraskkende betydning,
som en vaxdipapircentral indgdr med andre
virksomheder pa bers-, autoriseret markeds-
plads-, vaadipapirmagler-, clearing-, registre-
ringss og betalingsformidlingsomradet skal
godkendes af Finanstilsynet.

Sk. 6. En vaardipapircentral kan ikke fusio-
nere med et andet selskab uden Finanstilsy-
nets godkendelse.

§ 82. En vaadipapircentral skal indberette til
Finanstilsynet, hvis den bliver bekendt med, at
nogen har overtradt denne lov eller bekendt-
gerelser i henhold til loven eller groft eller gen-
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tagne gange har overtrddt regler udstedt af
vaerdipapircentralen.

Sk. 2. AEndringer i en vaardipapircentrals le-
delse eller revision skal hurtigst muligt medde-
les til Finanstilsynet.

8§ 83. En vaadipapircentrals ansvarlige kapi-
tal beregnes som den indbetalte aktiekapital
fratrukket beholdningen af egne aktier, imma-
terielle aktiver og arets |gbende underskud og
tillagt overkurs ved emission samt reserver.

§ 84. Arsregnskab og &rsberetningen for en
vaadipapircentral skal indsendes til Finanstil-
synet. Finanstilsynet sender et eksemplar &f
arsregnskabet og arsberetningen til Erhvervs-
0g Selskabsstyrelsen, som bekendtger modta-
gelsen i Statstidende. De modtagne arsregn-
skaber og arsberetninger er offentligt tilgeange-
lige i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Sk. 2. Finanstilsynet kan fastsedte regler om
systemrevisionens gennemferelse i vaadipa
pircentraler.

Kapitd 25
Tilslutning til en vaardipapircentral

§ 85. Ret til at foretage indrapportering til
registrering i en vaadipapircentral pa dennes
vegne og med retsvirkning i henhold til
88 89-98 (kontofgrende institutter) tilkommer
ud over den pagaddende veerdipapircentral:
1) Danmarks Nationalbank og Kongeriget

DanmarksHypotekbank og Finansforvaltning,

2) banker, sparekasser og andelskasser (pen-
geinstitutter),

3) kreditinstitutter med saglig tilladel se,

4) fondsmaglerselskaber, der er tilsluttet en
fondsbers,

5) reakreditinstitutter,

6) virksomheder, der drives i fadlesskab &f
virksomheder, som omfattes af nr. 2-5, og
som har til forma at forvalte veardipapirer,

7) obligationsudstedende institutter for sa vidt
angar fondsaktiver, der er udstedt af det p&
gaddende institut, samt

8) clearingcentraler.

Sk. 2. Ret til a indhente oplysninger om
konti direkte i en vaardipapircentral og overfa-
re meddelelser om salg gennem vaardipapir-
centralen til de kontofgrende institutter eller
en clearingcentra samt foretage anmeldelser

om registrering pa egne konti direkte til en
vaadipapircentral tilkommer storkunder.

§ 86. Udenlandske vaadipapircentraler og
depotsteder, som er under offentligt tilsyn, kan
efter Finanstilsynets godkendelse foretage ind-
rapportering til registrering i en vaadipapir-
central pa dennes vegne og med retsvirkning i
henhold til 88 89-98 (udlandscentraler).

Sk. 2. En veadipapircentral kan efter Fi-
nanstilsynets godkendelse foretage registrerin-
ger i udlandscentraler.

§ 87. De of § 85, stk. 1, og § 86 omfattede
virksomheder skal indgd en tilslutningsaftale
med en vaadipapircentral som betingelse for,
at de kan opna adgang til at indrapportere til
registrering i den pagaddende central.

Sk. 2. De af § 85, stk. 2, omfattede storkun-
der, skal indgad en tilslutningsaftale med en
vaadipapircentral, som betingelse for, at de
kan opna adgang til at indhente oplysninger
om konti, overfare meddelelser om sag og fo-
retage anmeldelser om registreringer pa egne
konti direkte i den pagaddende central.

8 88. Finanstilsynet fastssdter regler om
grundlaget for og fremgangsmaden ved regi-
strering og om godkendelse af personer, der
som ansatte i en vaxdipapircentral eller et
kontofgrende institut kan udfegre de med regi-
streringen forbundne opgaver.

Sk. 2. Finanstilsynet kan fastssdte neamere
regler om registrering af begraansede rettighe-

der over fondsaktiver samt regler om vaadipa-
pircentralers eller kontofgrende institutters ad-
gang til at opkraeve gebyrer for forvaltning af
fondsaktiver og for registreringer vedrgrende
disse.

Kapitd 26
Retsvirkninger af registrering m.v.

§ 89. Rettigheder over fondsaktiver skal re-
gistreres i en vaardipapircentral for at opna be-
skyttelse mod retsforfaigning og aftaleerhver-
vere.

Sk. 2. Den &ftae eler retsforfelgning, der
ska kunne fortraage en ikke registreret ret,
skal selv vaae registreret, og en erhverver ifd-
ge aftale ska vage i god tro ved anmeldelsen
til det kontofgrende institut.

Sk. 3. Registreringens retsvirkninger regnes



fra tidspunktet for den endelige provelse i vea-
dipapircentralen.

Sk. 4. Et kontofgrende institut har pligt til
uden ophold at indrapportere modtagne an-
meldelser til registrering i en vaadipapircen-
tral.

§ 90. Sifremt det kontofarende ingtitut er i
tvivi med hensyn til faktiske eller retlige for-
hold af betydning for registreringen, eller no-
gen over for dette ger geddende, at den p&
taankte registrering vil kramke hans rettighe-
der, skal instituttet foretage indrapportering til
forelghig registrering. Den pagaddende vaardi-
papircentral tradffer herefter beslutning om,
hvorledes den endelige registrering kan ske.

§91. Der gives meddelelse om registreringen
til den eller de efter registeret berettigede og til
anmelderen. Der gives meddelelse om eventu-
elle hindringer for registreringen. Ved andring
eller udslettelse gives sa vidt muligt meddelel-
se til den efter registeret berettigede.

Sk. 2. Meddelelse gives af vaadipapircen-
tralen eller pa dennes vegne af det kontofgren-
de institut efter aftale med veardipapircentra-
len.

Sk. 3. De efter registret berettigede og an-
meldere kan vadge, at meddelelser i forbindel-
se med andringer i det registrerede skal gives
periodisk og kan ligeledes fravedge meddelel-
ser om andringer helt eller delvist. Vag og fra
valg registreres pa den pagaddende konto.

Sk. 4. Finanstilsynet fastsadter naamere
regler om meddelelser, herunder hvorledes
meddelelser kan gives.

§ 92. Nar registreringen af en aftale om ret-
tigheder over fondsaktiver er endeligt gennem-
fart i en vaxrdipapircentral, kan en godtroende
erhverver ifgdge registreret aftae ikke mades
med nogen indsigelse mod gyldigheden af &-
talen. Dog bevares den indsigelse, at aftalen er
ugyldig som falge af fask eller voldelig tvang.

§ 93. 88 15-18 i lov om gaddsbreve finder til-
svarende anvendelse over for skyldneren ifdge
fondsaktiver, som svarer til omsagningsgadds-
breve, sdledes at endelig registrering i en vaa-
dipapircentral traader i stedet for ihaendehavel -
se af gaddsbrevet.

8§ 94. Vaadipapircentraler fastsadter regler
om udbetaling.

Sk. 2. Betaler en vaxdipapircentral pa ud-
steders vegne i god tro til den, som ifglge regi-
steret er berettiget til at modtage betalingen,
frigares veardipapircentralen, sdv om den p&
gaddende manglede ret til at modtage betalin-
gen dler var umyndig. Dette gadder dog ikke,
sifremt den efter registeret berettigede stetter
sin ret pa en aftale, som er ugyldig som felge af
fdsk eller voldelig tvang.

§ 95. Adkomsten til et fondsaktiv kan af sad-
geren, nar denne er et kontofgrende institut,
gaeres betinget af kabesummens betaling inden
en negmere af Finanstilsynet fastsat frist. Beta
lingsforbeholdet bortfalder uden udsendelse af
meddelelse efter § 91, sifremt overdrageren
ikke ger sit forbehold gaddende inden udlgbet
a den i 1. pkt. navnte frit.

k. 2. Hvis kontohaver ferer kontoen pa
vegne af en eller flere gjere, skal dette registre-
res pa kontoen.

§ 96. Krav pa betaling i henhold til fondsak-
tiver foraddes efter lovgivningens almindelige

regler.

§ 97. Sifremt det kontofarende institut bli-
ver opmagksom pa fgl i det registrerede, an-
moder det den pagad dende veardipapircentral
om at andre registreringen. Forinden andrin-
gen foretages, ska den eller de efter registeret
berettigede have Iglighed til at udtale sig.

§ 98. En vagdipapircentral kan uddlette ret-
tigheder, der dbenbart er ophart.

Stk. 2. Safremt der pa en konto i en veardipa-
pircentral er registreret rettigheder, der ma an-
tages at have mistet deres betydning, eller ret-
tigheder, som er over 20 & gamle, og som
sandsynligvis er ophgrt, eller hvortil der efter
a sandsynlighed ikke findes nogen berettiget,
kan den pagaddende vaadipapircentral ved
bekendtgerelse i Statstidende med et varsel af
tre maneder indkalde mulige indehavere af de
pagaddende rettigheder. Endvidere skal den
eller de, der i registeret er angivet som beretti-
get, soaskilt underrettes ved anbefalet brev.
Melder der sig ingen inden fristens udlgb, skal
vaadipapircentralen udslette rettigheden.

Sk. 3. Finanstilsynet kan fastsadte regler til
gennemfarelse af stk. 2.



K apitel 27
Kontoudskrifter

§ 99. Der udferdiges periodiske kontoud-
skrifter til ejere af registrerede fondsaktiver.
Kontoudskriften angiver de fondsaktiver, for
hvilke de pagaddende er registreret som gere
pé datoen for udskriften. Tilsvarende udfeardi-
ges udskrifter til indehavere af begraasede ret-
tigheder over registrerede fondsaktiver.

Sk. 2. Pa enhver konto skal registreres det
kontofgrende institut. Det kontof@rende insti-
tut har adgang til pa den pagaddende veadipa-
pircentrals vegne at udfazrdige udskrift af kon-
toen. Udskrifter skal udfaardiges til en efter re-
gisteret berettiget, séfremt han anmoder her-
om.

Sk. 3. Finanstilsynet fastsedter naamere
regler om udfeardigelse af kontoudskrifter efter
stk. 1, om kontoudskriftens indhold og om re-
gistrering af det kontofgrende institut.

K apitel 28
Klage og erstatning

§ 100. Klage over en afgerelse om registre-
ring, andring eller udslettelse af rettigheder i
en vagdipapircentral kan indbringes for Kla
geafdelingen for Vaxdipapircentraler. Dette
gadder dog ikke erstatningskrav.

Sk. 2. Klageafdelingen varetages af en eller
flere personer, der udnaevnes af erhvervsmini-
steren, og som skal opfylde betingelserne for at
blive udnaevnt til dommer. Erhvervsministeren
udnaevner tillige stedfortradere.

Sk. 3. Klage i henhold til stk. 1 indgives til
klageafdelingen inden seks uger efter, at regi-
streringen i den pagaddende veerdipapircen-
tral er sket. Klageafdelingen har til brug for
klagens behandling adgang til alle oplysninger
vedrgrende sagen i vaardipapircentralen og i
det kontofgrende institut. Klageafdelingen
tredfer en begrundet afgerelse, som tilstilles
parterne.

Sk. 4. Klageafdelingen kan i saalige tilfed-
de behandle klager, der indgives efter udlgbet
af klagefristen i stk. 3.

Sk. 5. Klageafdelingen kan afvise at be-
handle klager, der skennes &benbart grundlg-
se.

Sk. 6. Klageafdelingen er i sin virksomhed
uafhaangig af instruktioner om den enkelte
sags behandling og afgerelse.

Sk. 7. De naamere regler for Klageafdelin-
gens virksomhed fastsadtes af Finanstilsynet.
Der kan fastsadtes regler om betaling af gebyr
for klagebehandlingen og om offentliggerelse
af Klageafdelingens afgerelser.

8§ 101. Klage efter § 100 kan indgives &f:

1) enhver, der har en rimelig interesse heri,

2) et kontofgrende institut, safremt det vil an-
feggte en vaxrdipapircentrals afgarelse i hen-
hold til 88 90,97 og 98, og

3) en vaadipapircentral, sifremt den ensker at
anfagte et kontofgrende instituts indrap-
portering til registrering.

§ 102. De af Klageafdelingen trufne afgarel-
ser kan inden to uger efter, at afgarelsen er
meddelt vedkommende, indbringes for Jstre
Landsret. Indbringelsen sker ved indgivelse af
kaeskrift til Klageafdelingen. Reglerne om
karemad i borgerlige sager finder med de for-
ngdne tillempelser anvendelse pa indbringel-
sen for og behandlingen ved Landsretten.

Stk. 2. Sager, der efter 88 100 og 101 kan ind-
bringes for Klageafdelingen, kan kun indbrin-
ges for domstolene efter stk. 1.

Sk. 3. Judtitsministeriet kan tillade, at
Landsrettens afgarelser pakaes til Hgjesteret
under samme betingelser, som gedder for
Landsrettens afgarelser i anledning af en kaare
over en byretsafgerelse.

§ 103. En vaxdipapircentral er erstatnings-
pligtig for tab som fadge af fdl i forbindelse
med registrering, andring eller udslettelse af
rettigheder pa konti i den pagaddende vaadi-
papircentral eller udbetalinger herfra, selv om
fglen er handelig. Kan fejlen henferes til et
kontof@rende institut, pahviler erstatningsplig-
ten dog dette, jf. § 104.

Sk. 2. Den rettighedshaver, der som fadge af
bestemmelsen i 8 92, 2. pkt., ikke erhverver d-
ler mister sin ret over fondsaktiver, kan kreeve
det lidte tab erstattet af den pagaddende vaa-
dipapircentral.

Sk. 3. Har skadelidte forsadligt eller uagt-
somt medvirket til felen, kan erstatningen
nedsadtes eller bortfalde.

Sk. 4. Den samlede erstatning efter stk. 1 for
tab, der er en fadge af samme fgl, kan ikke
overstige 500 mio. kr.

§ 104. Et kontofgrende institut er erstat-
ningspligtigt for tab som fage af egne fgl i for-



bindelse med indrapportering til registrering,
andring eller udslettelse af rettigheder pa kon-
ti i en vaxdipapircentral eller udbetalinger
herfra, selv om fglen er haandelig.

Sk. 2. Har skadelidte forsadligt eller uagt-
somt medvirket til felen, kan erstatningen
nedsadtes eller bortfalde.

Sk. 3. Den samlede erstatning efter stk. 1 for
tab, der er en fdge af samme fdl, kan ikke
overstige 500 mio. kr.

Sk. 4. Er et dansk kontofgrende institut
ikke i stand til at udrede en erstatning efter
stk. 1, hedter de evrige danske kontofgrende
ingtitutter, som har indgaet tildutningsaftale
med den pagaddende vaadipapircentral, for
det manglende belgb op til 500 mio. kr. pr. fgl.

Sk. 5. De danske kontofgrende institutter
skal indga en indbyrdes aftale om fordeling og
udbetaling af belgb efter stk. 4. Aftden ska
godkendes af Finanstilsynet.

Sk. 6. Udenlandske kontofgrende institut-
ter kan tilslutte g ordningen i stk. 4 og 5.

§ 105. En vaadipapircentrals samlede kapi-
talberedskab ska til enhver tid udgere mindst
1 mia kr. i form af hadtelser.

Sk. 2. Kontofgrende institutter skal ved til-
slutningsaftalen forpligte sg til i nsamere be-
stemt omfang at bidrage til veardipapircentra-
lens samlede kapitalberedskab.

Sk. 3. De naamere regler om hadtelsen over
for en vaxdipapircentral fastssdtes i dennes
vedtaggter.

Kapitel 29
Fondsradet

§ 106. Fondsradet skal virke for et velfunge-
rende dansk vaadipapirmarked, som har en
sadan effektivitet, gennemskuelighed og kon-
kurrencedygtighed, at det er attraktivt for ud-
stedere, investorer og vaadipapirhandlere, og
som lever op til internationale standarder.

Sk. 2. Fondsradet bestdr af 10 medlemmer
med henholdsvis gkonomisk eller juridisk ind-
sigt, samt indsigt i veardipapirmarkedet. Er-
hvervsministeren udnaa/ner formanden, og ud-
naevner de evrige medlemmer efter indstilling
for indtil 4 & ad gangen. Et medlem af Fonds-
radet ma ikke samtidig vaae medlem af ledel-
sen for en fondsbers, en autoriseret markeds-
plads, en clearingcentral, en vaxdipapircen-
tral, en autoriseret pengemarkedsmagyler- eller
en vaxdipapirmagglervirksomhed.
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Sk. 3. Formanden skal reprassentere gene-
relle samfundsmasssige interesser. Danmarks
Nationalbank indstiller é& medlem, Assuran-
der-Societetet, Arbejdsmarkedspensionsradet,
AMP-Samarbejdet, Foreningen af Firmapen-
sionskasser og Danske Investeringsforeningers
Fadlesreprassentation indstiller 2 medlemmer i
fadlesskab, og ATP og LD indstiller & medlem
1 fadlesskab. Barsmagglerforeningen indstiller
2 medlemmer. Finansradet indstiller é med-
lem. Realkreditradet indstiller ét medlem og
Dansk Industri, Danmarks Rederiforening og
Det Danske Handelskammer indstiller é med-
lem i fadlesskab.

Sk. 4. Erhvervsministeren fastsadter Fonds-
rédets forretningsorden.

Kapitel 30
Tilsyn
§ 107. Finanstilsynet virker som sekretariat
for Fondsradet og paser overholdelsen af den-
ne lov og de regler, der er udstedt i medfer af
loven.
Sk. 2. 849, stk. 3, § 50, stk. 4 og 88 50 b og 51
i lov om banker og sparekasser m.v. finder til-
svarende anvendelse for Finanstilsynets og
Fondsradets tilsyn efter denne lov.

§ 108. Udgifterne ved Finanstilsynets og
Fondsradets virke i henhold til denne lov &-
holdes af vardipapirhandlere, fondsbgrser,
clearingcentraler, vaardipapircentraler, konto-
ferende institutter, autoriserede markedsplad-
ser, autoriserede pengemarkedsmagylere og
vaadipapirmaglere efter regler fastsat af er-
hvervsministeren. Bidrag tillesgges udpant-
ningsret.

§ 109. Finanstilsynet ferer tilsyn med, a
vagdipapirhandleres, fondsbersers, clearing-
centralers, veardipapircentralers, kontofgrende
institutters, autoriserede markedspladsers, au-
toriserede pengemarkedsmasgleres og veadi-
papirmaggyleres virksomhed, herunder at deres
regler, forretningsgange, kontrol- og sikker-
hedsforanstaltninger, ogsd vedrerende anven-
delsen af edb, er betryggende og i overens
stemmelse med denne lov og bestemmelser
fastsat i medfer heraf.

§ 110. Finanstilsynet kan palasgge bestyrel-
se, direktion og revision for vaardipapirhandle-
re, fondsbarser, clearingcentraler, vaardipapir-



centraler, kontofgrende institutter, autorisere-
de markedspladser, autoriserede pengemar-
kedsmagglere, vaardipapirmaglere, og udstede-
re at give de oplysninger, der er ngdvendige
for Finanstilsynets virksomhed, jf. dog § 80,
stk. 4.

Sk. 2. Finanstilsynet kan kreeve ale oplys-
ninger, herunder regnskaber, regnskabsmateri-
aer, udskrift af bager, andre forretningspapi-
rer og elektronisk lagrede data, som skgnnes
ngdvendige for Finanstilsynets virksomhed el-
ler til afgarelse &, om en fydsk eler juridisk
person er omfattet af lovens bestemmelser.

Sk. 3. Finanstilsynet kan pdlasgge de i stk. 1
neavnte selskaber at indberette visse oplysnin-
ger i elektronisk form.

Sk. 4. Pa begaging af den kompetente myn-
dighed i et andet EU-land, eller i et andet land,
der er indgaet samarbejdsaftale med kan Fi-
nanstilsynet indhente oplysninger fra fysiske
eller juridiske personer, der ma formodes at
have undladt at opfylde oplysningspligten i
Rédets direktiv 88/627/EQF af 12. december
1988 om offentliggerelse af oplysninger ved er-
hvervelse og afhaandel se af en betydelig andel i
et barsnoteret selskab. Det samme gadder, hvis
der er grundlag for at formode, at nogen har
handlet p& baggrund af interne oplysninger el-
ler videregivet sddanne, herunder overtraadelse
af Radets direktiv 89/592/E@F af 13. novem-
ber 1989 om samordning af retsforskrifterne
vedrgrende insiderhandel.

Sk. 5. Finanstilsynet kan indhente oplys
ninger herunder i elektronisk form fra offentli-
ge myndigheder.

Sk. 6. Finanstilsynet kan til enhver tid mod
behgrig legitimation og uden retskendelse &-
laegge kontrolbesgg pa forretningsstedet for en
vagdipapirhandler, en fondsbars, en clearing-
central, en vaxdipapircentral, et kontofgrende
institut, en autoriseret markedsplads, en auto-
riseret pengemarkedsmaegler samt en vaardipa-

pirmagler.

§ 111. Afgerelser truffet af Finanstilsynet -
ler Fondsradet i henhold til denne lov eller for-
skrifter udstedt i medfer af loven kan indbrin-
ges for Erhvervsministeriets Erhvervsanke-
naevn inden 4 uger fra afgerelsens dato. Be-
stemmelsen i 1. pkt. omfatter ikke afgerelser
efter stk. 2 eller 8 110.

Sk. 2. Fondsbersers, autoriserede markeds-
pladsers, clearingcentralers eller vaardipapir-
centralers beslutninger i sager af vidtrakkende
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eller principiel betydning kan indbringes for
Fondsradet senest 4 uger efter afgarelsen. Ind-
bringelsen kan tillaagges opsaettende virkning.

Sk. 3. Erhvervsministeriets Erhvervsanke-
naavns afgerelser eller afgerelser Fondsradet
tredffer efter stk. 2, kan ved et sagsanlaeg inden
8 uger efter afgarelsens dato, indbringes for
domstolene.

Sk. 4. Afgerelser vedrgrende registrering,
andring eller udslettelse af rettigheder i en
vaadipapircentral truffet af en vaardipapircen-
tral og afgerelser truffet af Klageafdelingen for
vaadipapircentraler er ikke omfattet af stk.

§ 112. Finanstilsynet kan fastssdte regler
om, at vexrdipapirhandlere, fondsbarser, cle-
aringcentraler, veadipapircentraler, kontofg-
rende institutter, autoriserede markedspladser,
autoriserede pengemarkedsmagglere og vaadi-
papirmaglere skal udarbejde oplysninger til
brug for offentligheden til statistiske formdl.

Sk. 2. Tillige kan Danmarks Statistik fast-
sate regler som naavnt i stk. 1.

§ 113. Sifremt Finanstilsynet finder, at en
vaxdipapircentral eller et kontofgrende insti-
tut ikke overholder bestemmelserne i denne
lov, med undtagelse af § 80, stk. 4, eller i vaadi-
papircentralens vedtaggter eller i regler udstedt
i medfer af denne lov, meddeler tilsynet den
pégad dende vaardipapircentral eller det paged-
dende institut pdlaagy om de foranstaltninger,
der ska foretages.

§ 114. Registertilsynet farer tilsyn med, at
der ikke sker overtragdelse af lov om private
registre m.v., af bestemmelser, der er fastsat i
medfer heraf, eller af § 80, stk. 4. Tilsynet paser
herunder af egen drift eller efter klage fra en
registreret, at en vaardipapircentral anvendes i
overensstemmelse med de naevnte love og be-
stemmel ser.

Sk. 2. Tilsynet kan af en vaadipapircentral
eller of et kontofgrende institut kraave enhver
oplysning, der er af betydning for dets virk-
somhed, herunder til afgerelse &, om et for-
hold falder ind under denne lov eller lov om
private registre.

Sk. 3. For sa vidt angér vaardipapircentraler
eller de kontofgrende institutter har tilsynets
medlemmer og personale til enhver tid mod
beharig legitimation uden retskendel se adgang
til ale lokaler, hvorfra vaardipapircentralernes



registre administreres eller kan benyttes, samt
til de lokaler, hvor registeret eller de tekniske
hjadpemidler opbevares eller anvendes.

Sk. 4. Sifremt Registertilsynet finder, at en
vaadipapircentral eller et kontofgrende insti-
tut ikke overholder § 80, stk. 4, meddeler tilsy-
net den pagad dende central eller institut palasy
om de foranstaltninger, der skal foretages. Re-
gistertilsynets palagg kan ikke indbringes for
anden administrativ myndighed.

Kapitel 31
Inddragelse af tilladelse

§ 115. Finanstilsynet kan inddrage tilladel-
sen til, at en fondsbars, en clearingcentral, en
vaadipapircentral, en autoriseret markeds-
plads, en autoriseret pengemarkedsmagler e-
ler en vaadipapirmagler driver virksomhed
1) hvis virksomheden ikke pabegyndes inden

12 maneder efter tilladelsen er givet,

2) hvisvirksomheden ikke udgvesi en periode
pa over 6 maneder,

3) hvis en virksomhed groft eller gentagne
gange tilsidesadter sine pligter efter denne
lov eller pdleeg i henhold til § 116, stk. 3,
eller bestemmelser udstedt i medfer af lo-
ven, eller

4) idei 89, sk. 1,841, stk. 1, 8§52, stk. 2, § 56,
stk. 2, 8§ 63, stk. 1, og § 78, stk. 1, neevnte
tilfadde.

Sk. 2. Finder Finanstilsynet, at et kontofg-
rende institut, der omfattes af § 85, stk. 1, nr.
2-8 groft tilsidessdter sine forpligtelser eller
palesg meddelt efter denne lov, kan Finanstil-
synet fratage det pagaddende institut retten til
at virke i henhold til § 85 og § 99, stk. 2.

Sk. 3. Opfylder en fondsbers, en clearing-
centrals, en vaardipapircentrals eller en autori-
seret markedsplads’ ansvarlige kapital ikke ka
pitalkravet pa tilladelsestidspunktet i henhold
til 88, stk. 2, nr. 2, 8§40, stk. 2, nr. 2, § 62, stk. 2,
nr. 2 og 8§ 77, stk. 3, nr. 2, kan Finanstilsynet
enten fastsadte en frigt til at bringe den ansvar-
lige kapital op pa dette minimum eller straks
inddrage tilladelsen. 1. pkt. finder tilsvarende
anvendelse i de tilfadde, hvor Finanstilsynet i
medfar af § 51, stk. 3, har fastsat krav om yder-
ligere kapital for veardipapirmagglere. 1. pkt.
finder tilsvarende anvendelse i de tilfadde,
hvor en veardipapircentrals samlede kapitalbe-
redskab ikke opfylder kravet i § 105, stk. 1.

Sk. 4. Har en autoriseret pengemarkeds-
magler eller en vaardipapirmagler tabt en del
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af sin aktiekapital, kan Finanstilsynet enten
fastsadte en frigt til retablering af kapitalen el-
ler straks inddrage tilladel sen.

Kapitd 32
Straffebestemmel ser m.v.

§ 116. Overtraadelse of § 6, stk. 2 0g 3, § 8,
§ 10, stk. 1, 8 11, 2. pkt., 8 12, stk. 4, § 14, stk. 1
092, § 16, § 17, stk. 2-4, § 19, stk. 1,1. pkt., § 23,
stk. 2§ 5, stk. 1, § 27, stk. 1 0og 2, § 28, § 29,
stk. § ,stk. 1, § 32, stk. 1 0g 2, § 33,stk. 1 0g
3§3 k.2,836,stk. 2,837, stk 1 0g 2, § 38,

2§ ,stk. 1, §42, stk. 1, §43, stk. 1 0g 2,
§48 1og § 49, stk. 1, 8 50, stk. 1, § 52,

k 185 33 1, 8 54, stk. 1, 1 pkt., § 56,
Stk 1,§7 1§585tk1,§5951k1,]_
pkt., § 61, stk. 1, § 62, stk. L § 64, stk. 1, § 66,
Stk4§67st 1, 3094, 8§68, stk. 6, 869, § 73,
stk. 1,1. pkt., § 77, stk. 1 0g 2, § 79, stk. 1, § 80,

stk. 1-4, 8§ 81, stk. 509 6, § 82, 8§84, stk. 1, 1
pkt., og palagy efter 88 113 og 114, straffes med
begde. Pa samme méade straffes grov eller genta-
gen overtregdelse af § 3, stk. 1, § 4, stk. 1, 8 5,
§6, stk. 1, og § 58.

Sk. 2. Medmindre hgjere straf er forskyldt
efter anden lovgivning, straffes overtraadelse af
§ 18, stk. 1, §45, stk. 1, § 65, stk. 1 og § 80, stk.
6, med bade.

Stk. 3. Safremt en fysisk ellerjuridisk person
ikke opfylder sine forpligtelser efter denne lov
eller bestemmelser fastsat i medfer heraf kan
Finanstilsynet eller Fondsradet give den p&
gaddende pdlaay om andring af forholdet. S&
fremt det skennes hensigtsmaesssigt, kan Fi-
nanstilsynet offentliggere padlesgget eler sus-
pendere eller dlette de berarte vaardipapirer fra
notering pa en fondsbars. Den, der ikke efter-
lever et palagy fra Finanstilsynet eller Fondsré-
det, eller afgiver urigtige eller vildledende op-
lysninger til Finanstilsynet eller Fondsradet,
graffes med bade, for sa vidt hgjere straf ikke
er forskyldt efter anden lovgivning.

Sk. 4.1 forskrifter, der udstedes af erhvervs-
ministeren, Fondsradet eller Finanstilsynet i
medfer af denne lov, kan der fastsedtes straf af
bade for overtraedelse af bestemmelser i for-
skrifterne.

Sk. 5. Er en overtraadelse begaet of et sal-
skab, en forening, en selvejende institution, en
fond eller lignende, kan der pélasgges den juri-
diske person som sddan bgdeansvar. Er over-
traadelsen begdet af staten, en kommune €eller
et kommunalt fadlesskab, jf. 8 60 lov om kom-



munernes styrelse, kan der padlamges staten,
kommunen €ller det kommunale fadlesskab
badeansvar.

Sk. 6. Foraddelsesfristen for strafansvaret er
5 &r.

§ 117. Overtradelse af § 35, stk. 1, og § 36,
stk. 1, straffes med bade, hadte eller faagsdl i
indtil 1 & og 6 méneder. Er en overtraadel se af
§ 35, stk. 1, forsalig og of sealig grov beskaf-
fenhed, eller er der begaet et sterre antal for-
sadlige overtredelser, kan draffen stige til
fengsel i 4 ar.

Sk. 2. Bestemmelsen i § 116, stk. 5, finder
tilsvarende anvendelse.

§ 118. Undlader en veardipapirhandlers, en
fondsbers, en clearingcentrals, en veardipapir-
centrals, et kontofgrende instituts, en autorise-
ret markedsplads, en autoriseret pengemar-
kedsmagglers, en vaadipapirmaglers dler en
udsteders direktion, bestyrelse eller revisor at
efterkomme de pligter, der efter loven eller €-
ter bestemmelser udstedt i medfar heraf pahvi-
ler eller pdlaagges dem af Finanstilsynet, kan
Finanstilsynet som tvangsmiddel pdlasgge de
pagad dende daglige eller ugentlige beder.

Sk. 2. Undlader en fyssk eller juridisk per-
son at opfylde de pligter, som pahviler dem d-
ter denne lov, kan Finanstilsynet som tvangs-
middel palaggge den fysiske person eler juridi-
ske person eller de for den juridiske person an-
svarlige personer daglige €ler ugentlige
tvangsbader.

§ 119. Bestyrelsesmediemmer, direktarer, re-
visorer samt disses suppleanter og ansatte i en
fondsbers, en clearingcentral, en vaadipapir-
central, et kontofgrende institut eller en autori-
seret markedsplads, som uberettiget videregi-
ver eler udnytter fortrolige oplysninger, som
de under udevelsen af deres hverv har féet
kendskab til, sraffes med bgde, for s vidt he-
jere straf ikke er forskyldt efter anden lovgiv-
ning.

Sk. 2. Giver personer, der er knyttet til en
fondsbgrs, en autoriseret markedsplads, en
clearingcentral, en vaadipapircentral, en auto-
riseret pengemarkedsmagler, en vardipapir-
magler eller et kontofgrende institut urigtige
eler vildledende oplysninger om forhold ved-
rerende fondsbersen, markedspladsen, cle-
aringcentralen, vaerdipapircentralen, den auto-
riserede pengemarkedsmagyler, vardipapir-
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maegleren eller det kontofgrende institut til Fi-
nanstilsynet, Fondsradet eller andre offentlige
myndigheder, sraffes den pageddende med
bede eller hadte, for s vidt hgjere straf ikke er
forskyldt efter anden lovgivning.

Kapitel 33
Omdannel sesbestemmel ser

§ 120. Kgbenhavns Fondsbers, Vaadipapir-
centralen og Garantifonden for Danske Optio-
ner og Futures kan omdannes til aktieselska-
ber efter reglerne i 88 121-126.

§ 121. Bestyrelserne i hver & de i § 120
naevnte fonde kan beslutte, at fonden eller fon-
dene oplases uden likvidation ved overdragel-
se a aktiver og gadd som helhed til et eler
flere af fonden eller fondene gjede eller opret-
tede aktieselskaber, der har tilladelse til at dri-
ve virksomhed efter lovens § 8 eller § 62 eller
§ 77. Samtidig overdrages aktier i hver af aktie-
selskaberne svarende til veardien af de ind-
skudte aktiver efter fradrag af fondens ind-
skudte gedd til en nystiftet fond. Bestyrelserne
i de nystiftede fonde kan med fondsmyndighe-
dens samtykke beslutte, at fondene sammen-
laegges.

Sk. 2. Oplasning uden likvidation kan tilli-
ge ske ved overdragelse af fondens aktiver og
gadd som helhed til et eler flere aktieselska-
ber, der har tilladelse til at drive virksomhed
efter lovens 8§ 8 eller § 62 eller § 77. Samtidig
overdrages aktier i hver af disse aktiesel skaber
svarende til vaardien af de indskudte aktiver €-
ter fradrag af fondens indskudte gadd til en ny-
diftet fond. Sifremt overdragelsen sker til et
eller flere aktieselskaber, der er oprettet i med-
far of stk. 1, kan bestyrelserne i de nystiftede
fonde med fondsmyndighedens samtykke be-
slutte, at fondene sammenlagyges.

Sk. 3. Omdannel se efter stk. 1 og 2 kan tilli-
ge skeved, at aktiernei det eller dei stk. 1 og 2
naevnte aktieselskaber overdrages til den eksi-
sterende fond, sdfremt dette er i overensstem-
melse med den eksisterende fonds vedtaater.

Sk. 4. Beslutning i henhold til stk. 1-3 trad-
fes med det flertal, der i avrigt kraeves til vee
sentlige beslutninger. Bestyrelsen i det eller de
i stk. 1 og 2 omtalte aktieselskaber skal udar-
bejde en aktionagroverenskomst, der skal god-
kendes af erhvervsministeren.

Sk. 5. Den fortsadtende fond i henhold til
stk. 1, 2. og 3. pkt., stk. 2, 2. og 3. pkt., og stk. 3



anses for erhvervsdrivende efter lov om er-
hvervsdrivende fonde.

§ 122. Aktieselskabslovens 88 6 a6 c og § 33,
stk. 1, sammenholdt med 88 134-134i eller
§ 136 finder med de ngdvendige tilpasninger
anvendelse ved omdannelse efter § 121,
stk. 1-3.

Sk. 2. Den i aktieselskabslovens § 134 b
naevnte fadles regnskabsopstilling og &bnings-
balance skal udarbejdes efter de regnskabsreg-
ler, der gadder for aktieselskaber, som driver
den type virksomhed, som de nystiftede aktie-
selskaber pataenker at drive.

Sk. 3. Dokumenter, der ifglge aktiesel-
skabsloven skal indsendes til Erhvervs- og Sdl-
skabsstyrel sen, indsendes tillige til Finanstilsy-
net.

Sk. 4. Finanstilsynet skal godkende omdan-
nelsen efter § 121, stk. 1-3

§ 123. Den fortssttende fond, jf. § 121,
stk. 1-3, ledes af en bestyrelse pa mindst 5
medlemmer.

Sk. 2. Et flertal af medlemmerne udpeges af
aktieselskabets bestyrelse blandt bestyrelsens
medlemmer.

Sk. 3. Erhverver fonden i forbindelse med
omdannelsen aktier i mere end et aktieselskab
omdannet efter § 121, finder stk. 2 ikke anven-
delse.

§ 124. Bestyrelserne i hver af de i § 120
naevnte fonde kan ligeledes beslutte, at fonden
eller fondene oplagses uden likvidation ved
overdragelse af aktiver og passiver som helhed
til et eler flere af fonden eller fondene eede
eller oprettede aktieselskaber, der har tilladel-
se til at drive virksomhed efter lovens § 8 eller
§ 62 eller § 77. De overdragne aktivers vaadi
skal i hvert aktieselskab svare til dler overstige
vaadien af den overdragne gadd. | hvert aktie-
selskab oprettes en bunden fondsreserve sva
rende til vaadien af de indskudte aktiver efter
fradrag a fondens indskudte gadd, jf.
88 125-126.

Sk. 2. Opla@sning uden likvidation kan tilli-
ge ske ved overdragelse af fondens aktiver og
passiver som helhed til et eller flere aktiesel-
skaber, der har tilladelse til at drive virksom-
hed efter lovens § 8 eller § 62 eller § 77. De
overdragne aktivers vaadi skal i hvert aktiesel-
skab svare til eller overstige vaadien af den
overdragne gadd. | hvert aktieselskab oprettes
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en bunden fondsreserve svarende til vaadien
af de indskudte aktiver efter fradrag af fondens
indskudte gadd eller sifremt, der i forvgjen be-
stér en sadan bunden fondsreserve i aktiesel-
skabet, forages den med veadien af de ind-
skudte aktiver efter fradrag af fondens ind-
skudte gadd, jf. 88 125-126.

Sk. i. § 121, stk. 4 og § 122 finder tilsvaren-
de anvendelse ved omdannelse efter stk. 1 og
stk. 2.

§ 125. Den bundne fondsreserve kan bruges
til daekning af underskud, der ikke daskkes af
belgb, der kan anvendes til udbytte i aktiesel-
skabet.

Sk. 2. | tilfadde af aktieselskabets ophar
kan udlodning til aktionazrerne kun finde sted,
nér forpligtelserne efter stk. 4 er opfyldt.

Sk. 3. Ved overdragelse af aktieselskabets
aktiver og passiver til et eler flere aktieselska-
ber, der driver virksomhed efter lovens § 8 eller
8 62 eler § 77, overtager det fortsadtende sel-
skab fondsreserven pa de samme vilkér, som
var gaddende indtil overdragelsen.

Sk. 4. Der fastsadtes i omdannel sesbeslut-
ningen efter § 124, stk. 1 eller stk. 2, naamere
regler for anvendelse efter fondsreserven i til-
fadde af selskabets ophgr. Fondsreserven skal,
afhaangig af hvorvidt aktieselskabet har tilla-
delsetil at drive virksomhed efter § 8, § 62 eller
§ 77, anvendes til formdl, som vedrgrer hen-
holdsvis bgrsvirksomhed, clearingsvirksom-
hed eller registreringsvirksomhed.

§ 126. Der ska henlagges 10 pct. af arets
overskud, der ikke medgar til dakning af un-
derskud fratidligere r, til fondsreserven. Hen-
laggelsen kan dog ikke overstige den forrent-
ning af fondsreserven, der svarer til den af
skatteministeren fastsatte mindsterente med
fradrag af forholdsmaessig andel of drets sd-
skabsskat.

§ 127. Bestyrelsen i hver of dei § 120 naevnte
fonde kan ligeledes beslutte, at omdannelsen
skal ske ved kombination af dei 88 121 og 124
beskrevne omdannelser. Fonden eller fondene
overdrager aktiver og gadd som helhed til et
eller flere aktieselskaber, jf. § 121, stk. 1 og 2,
0g 8§ 124, stk. 1 og 2. | hvert aktieselskab opret-
tes en bunden fondsreserve, jf. 88 125-126.
Samtidig overdrages aktier i hvert af aktiesel-
skaberne svarende til vaadien af de indskudte
aktiver efter fradrag af fondens indskudte gadd



og efter fradrag af den bundne fondsreserve til
en fond, jf. 8 121, stk. 1-3, der anses som er-
hvervsdrivende efter lov om erhvervsdrivende
fonde.

Sk. 2. 88 121-126 finder med de nagdvendige
tilpasninger anvendelse pa omdannelsen efter
stk. 1

Kapitel 34
AEndring af forskellige skatte- og afgiftsiove

§ 128.1 lov om indkomstbeskatning af aktie-
selskaber m.v. (Selskabsskatteloven), jf. lovbe-
kendtgarelse nr. 724 af 2. august 1994, som se-
nest endret ved § 1 i lov nr. 256 af 19. april
1995, foretages falgende aendringer:

1.1 81, stk. 1, indsedtes efter nr. 2 b som nyt
nummer:

»2 ¢) Kgbenhavns Fondsbers, Vaadipapir-
centralen og Garantifonden for Danske
Optioner og Futures,«.

2. § 3, stk. 1, nr. 18, affattes sdledes:

»18) Kgbenhavns Fondsbers. Fritagelsen ged-
der dog kun for indtaggt ved institutio-
nens almindelige statutmaessige virksom-
hed, men ikke for indtaggt ved drift, ud-
lgining, bortforpagtning af fast ejendom
eller ved anden erhvervsmaesssig virksom-
hed. Fritagelsen gadder endvidere for
omdannelse til et aktieselskab efter
88 121-127 i lov om veardipapirhandel .«.

3. 83, stk. 1, nr. 12 og 18, ophaaves.

4.1813,stk. 1, nr. 2, 1. pkt., eendres »8 1, tk. 1,
nr.1,2,2a2b,3a4,5095b,«til: »8 1, stk. 1,
nr. 12 ¢, 09 3 a5 og 5 b,«.

51817, sk. 1, andres»8 1, stk. 1, nr. 12 b og
3ab«til: »8 1, stk. 1, nr. 1-2cog 3 a6,«.

6.1 8§17, stk. 2, andres»8 1, stk. 1, nr. 12 b, og
3a50g5hb«til: »8 1, stk. 1, nr. 12 ¢, 0g 3 a5
og 5 b,«.

7. 1 8§ 35 Jindsadtes som stk. 5:

»3k. 5. Stk. 1 finder tilsvarende anvendelse
for Garantifonden for Danske Optioner og Fu-
tures ved overgang fra og med indkomstaret
1997 til beskatning efter § 1, stk. 1, nr. 2 ¢, fra
beskatning efter 8 1, stk. 1, nr. 6.«

25

8.1 835K, stk. 1, andres i 1. pkt. »gadder
2.-11. punktum til: »gadder 2.-12. punktumg,
og efter 6. pkt. indsadtes: »Valget ska tredfes
for samtlige aktier under ét.«.

9.1 8§ 35K, stk. 2, andres »aktieavancebeskat-
ningslovens § 6, stk. 6,« til: »aktieavancebe-
skatningslovens § 6, stk. 5,«.

10. | 8 35 K indsadtes som stk. 7:

»3k. 7. Reglernei stk. 14 finder tilsvarende
anvendelse for Garantifonden for Danske Op-
tioner og Futures ved overgang fra og med ind-
komstéret 1997 til beskatning efter § 1, stk. 1,
nr. 2 ¢, fra beskatning efter § 1, stk. 1, nr. 6.«

11. Efter 8 35 M indsadtes:

»8 35 N. For Kgbenhavns Fondsbers og
Vaadipapircentralen finder overgangsbestem-
melserne i fondsbeskatningslovens 88 16-19 og
selskabsskattelovens § 35 K, stk. 1-4, tilsvaren-
de anvendelse ved overgang fra og med ind-
komstaret 1997 til beskatning efter § 1, stk. 1,
nr. 2 c«.

8§ 129. | lov om skattemasssig behandling af
gevingt og tab pa fordringer, gedd og finansiel-
le kontrakter (kursgevinstloven), jf. lovbe-
kendtgarelse nr. 570 af 23. juni 1994, som se-
nest aandret ved lov nr. 236 af 6. april 1995,
foretages falgende andringer:

1 182andres»8 1, stk. 1, nr. 12 b og 3 a6,«
til: »8 1, stk. 1, nr. 12 cog 3 a6,«.

2. § 3, stk. 1, affattes sdledes:

»Personer og dgdsboer, der er skattepligtige
efter kildeskattelovens 8 1 eller 8 2, stk. 1, litra
d, ska medregne gevinst og tab pa fordringer,
som omfattes af 8 1, ved opgerelsen af den
skattepligtige indkomst, hvis de udever naging
ved kegb og salg af fordringer eller driver nse
ringsvirksomhed ved finansiering.«.

§ 130. | lov om pdligning af indkomst- og
formueskat til staten (ligningsloven), jf. lovbe-
kendtgerelse nr. 851 af 30. september 1994,
som senest andret ved lov nr. 216 af 29. marts
1995, foretages fagende andringer:



1188G, stk. 1 0g 2, andres »8 1, stk. 1, nr. 12
bog3ab«til: »§8 1, gtk. 1, nr. 1-2cog 3 &6,«.

2.1 88H, stk. 1, andres»8 1, stk. 1, nr. 1:2bog
3ab«til: »8 1, gk. 1, nr. 1-2cog 3 a6,«.

§ 131. | lov om beskatning af fortjeneste ved
afstéelse af aktier m.v. (aktieavancebeskat-
ningsloven), jf. lovbekendtgarelse nr. 608 af
30. juni 1994, som andret ved 8 61 lov nr. 90 &f
8. februar 1995, foretages falgende andringer:

\A82, stk. 3, andres »8 1, stk. 1, nr. 12 b og 3
ab b« til: »8 1, k. 1, nr. 12 cog 3 &b b,«.

2.182d, stk. 2, andres »8 1, stk. 1, nr. 12 b og
3abbx«til: »8 1, stk. 1, nr. 12 cog 3 a5 b«

3.1 84, stk. 2, 2. pkt., endres »fondsbers god-
kendt af Finanstilsynet i medfer af § 40 i lov
om Kgbenhavns Fondsbagrs, jf. lovbekendtge-
relse nr. 26 & 15. januar 1992« til: »dansk
fondsbers eller pA en udenlandsk fondsbers
godkendt af Finanstilsynet i medfer af § 7,
stk. 2, i lov om vaxdipapirhandel«.

4.1 84, sk 6,andres»8§ 1, gk. 1, nr. 1:2bog 3
ab b« til: »8 1, stk. 1, nr. 12 c og 3 &5 b,«.

8§ 132. | konkursskatteloven, jf. lovbekendt-
gorelse nr. 780 af 25. august 1994, som andret
ved 8§ 5i lov nr. 180 & 23. marts 1995, foretages
falgende andring:

1.1 82andres »8 1, stk. 1, nr. 12 b og 3 a6«
til: »8 1, stk. 1, nr. 12 c og 3 a6«.

§ 133. | lov om beskatning af medlemmer af
investeringsforeninger, jf. lovbekendtgerelse
nr. 720 af 1. august 1994, som aandret ved § 8 i
lov nr. 90 af 8. februar 1995, foretages fagende
andring:

1.1§3k 60g 7, andres »8 1, stk. 1, nr. 12 b
og3abb«til: »§ 1, stk. 1, nr. 12 cog 3 a5
b,«.

§ 134. | skattekontrolloven, jf. lovbekendt-
gerelse nr. 555 af 24. juni 1994, som senest aan-
dret ved 8 3 i lov nr. 214 & 29. marts 1995,
foretages felgende aendringer:

11811A stk 2, 2. pkt,, og § 11 B, stk. 2, 2.
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pkt., andres »bgrsmaaylersel skaber« til: »vea-
dipapirhandlere«.

2.1 811 B, stk. 1, 1. pkt., aandres »V aadipapir-
centralen til: «en vaadipapircentral her i lan-
det».

§ 135. | lov om fusion, spaltning og tilfarsel
af aktiver m.v. (fusionsskatteloven), jf. lovbe-
kendtgerelse nr. 719 & 1. august 1994, som se-
nest andret ved 8§ 2 i lov nr. 256 af 19. april
1995, foretages felgende aandringer:

1. | § 14 aiindsadtes efter stk. 2 som nyt stykke:

»3k. 3. En bunden sparekassereserve som
naevnt i § 52 hi lov. om banker og sparekasser
m.v., der tilfares det modtagende aktieselskab,
medregnes ikke ved opgerelsen af den skatte-
pligtige indkomst for det modtagende sel-
skab.«.

Stk. 3 og 4 bliver herefter stk. 4 og 5.

2. Efter § 14 g indsadtes i kapitel 2:

»§ 14 h. Ved omdannelse & Kgbenhavns
Fondsbers, Vaxdipapircentralen og Garanti-
fonden for Danske Optioner og Futures, jf. sel-
skabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 2 ¢, til aktiesel-
skaber i henhold til kapitel 33 i lov om veadi-
papirhandel, finder bestemmelsernei § 5, § 6,
stk. 1,3,4006, 87, 8§ 80g § 10, stk. 2, tilsvaren-
de anvendelsg, jf. dog 3. pkt. Sifremt overdra-
gelsen sker til flere aktiesel skaber, kan et mod-
tagende selskab alene overtage den del af den
indskydende fonds skattemasssige afskrivnin-
ger, nedskrivninger og henlagggelser, der ved-
rarer de overtagne aktiver. § 15 b, stk. 3, finder
tilsvarende anvendelse.

Sk. 2. Underskud fra tidligere indkomstar
kan uanset § 8, stk. 6, bringes til fradrag i det
fortsadttende selskabs indkomstopgerelse efter
ligningslovens § 15, hvis fondens aktiver og
gadd som helhed overdrages til et af fonden
get dler oprettet aktieselskab, hvori fonden pa
tidspunktet for overdragelsen ejer hele aktie-
kapitalen. Det er en betingelse, at aktieselska-
bet ikke tidligere har drevet erhvervsmasssig
virksomhed.

Sk. 3. En bunden fondsreserve som naavnt i
§ 124, stk. 1 og 2, i lov om vaardipapirhandel,
der tilferes et modtagende aktieselskab, med-
regnes ikke ved opgerelsen af den skattepligti-
ge indkomst for det modtagende selskab.



Sk. 4. Aktier i det modtagende selskab, som
den erhvervsdrivende fond modtager i hen-
hold til § 121, stk. 1-3, eller § 127 i lov om vea-
dipapirhandel, anses for anskaffet pa det tids-
punkt, hvor omdannelsen er vedtaget i ale de
involverede selskaber og fonde m.v. Som an-
skaffelsessum anvendes den skattemaessige
vagdi af de indskudte aktiver og passiver. Den
skattemaessige vaardi af de indskudte aktiver
opgares efter reglernei 8 4, stk. 30g 5, i lov om
skattefri  virksomhedsomdannel se.«.

8§ 136. | lov om indkomst og formueskat for
personer m.v. (personskatteloven), jf. lovbe-
kendtgerelse nr. 850 af 30. september 1994,
som andret ved 8§ 2 i lov nr. 214 af 29. marts
1995, foretages faglgende sendring:

1. 84, stk. 3, 1. og 2. pkt., ophaeves, og i stedet
indsadtes:

»Personer skal medregne indtesgter og ud-
gifter som naevnt i stk. 12 ved opgerelsen af
den personlige indkomst, hvis de udever nee
ring ved keb og salg af fordringer eller driver
nagingsvirksomhed ved finansiering.«.

§ 137. | stempelloven, jf. lovbekendtgarelse
nr. 727 & 5. august 1994, som endret ved lov
nr. 1022 a 13. december 1994, foretages fd-
gende andringer:

1. 18 62, stk. 1, indsagtes som nr. 13 og 14:

»13. sikkerhedsstillelse og andre forpligtelser
over for clearingcentraler, clearingdelta-
gere eller selskaber eller institutioner
som naevnt i 8§ 3, stk. 1, i lov om vaadipa-
pirhandel, ndr sikkerhedsstillelsen vedrg-
rer clearing og afvikling af handel med
vagdipapirer, jf. 8 71 i lov om vexdipa-
pirhandel, hvor en clearingcentral med-
virker, og nar en eventuel kredittid ikke
overstiger 3 dagn.

garantiforpligtelser, der udstedes efter
§ 105, stk. 2, i lov om veadipapirhandel,
nar de udstedes som led i veadipapircen-
tralers samlede kapital beredskab.».

14,

2. § 62, stk. 6, 1. pkt., affattes saledes:
»Stempelfri er endvidere dokumenter om
l&n mod handpant, som optages mellem sai-
skaber og institutioner som naevnti § 3, stk. 1, i
lov om vaerdipapirhandel som led i deres virk-
somhed, eller som optages mellem disse og
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clearingcentraler, jf. § 62 i neevnte lov, Ar-
bejdsmarkedets Tillaggspension, Lgnmodta-
gernes Dyrtidsfond, Den Socide Pensions-
fond, livsforsikringsselskaber eller pensions-
kasser som led i disses veadipapirhandel.«.

Kapitd 35
Andring af lov om en vaadipapircentral

§ 138. | lov om en vexrdipapircentral, jf. lov-
bekendtgerelse nr. 807 af 6. oktober 1993 affat-
tes § 3, sdledes:

»8 3. Vaadipapircentralen ledes af en besty-
relse pa indtil 14 medlemmer og en direktion.

Sk. 2. Erhvervsministeren udnasevner for tre
& ad gangen formanden for bestyrelsen og de
avrige bestyrelsesmedlemmer, jf. dog § 4. Af
medlemmerne udnaavnes fire efter indstilling
fra organisationer, der reprassenterer udsteder-
ne af fondsaktiverne, fire efter indstilling fra
organisationer, der reprassenterer dei § 6, nr. 2
og 4, neevnte kontofgrende institutter, og et &-
ter indstilling fra Danmarks Nationalbank. To
af medlemmerne udnsevnes med saaligt hen-
blik pd a varetage interesser for gerne af
fondsaktiverne. For medlemmerne ska ud-
neevnes stedfortraedere.

Sk. 3. De i bestyrelsen behandlede anlig-
gender afgares, for sA vidt der ikke efter ved-
teggterne kreeves saligt stemmeflertal, ved
simpelt stemmeflertal. Det kan i vedteggterne
bestemmes, at formandens stemme er afgaren-
de i tilfedde af stemmelighed.«

Kapitd 36
I krafttrsedel ses- og over gangsbestemmel ser m.v.

§ 139. Tidspunktet for lovens eller dele af
lovens ikrafttraaden fastsadtes af erhvervsmini-
steren, for A vidt angar kapitel 34, bortset fra §
128, nr. 2, 8 0g 9, efter draftelse med skattemi-
nisteren. 8 128, nr. 2, 8 og 9, traader i kraft da-
gen efter bekendtgerelsen i Lovtidende.

Sk 2. Erhvervsministeren kan helt eller del-
vist ophaave lov om Kghenhavns Fondsbers,
jf. lovbekendtgerelse nr. 713 & 8. september
1993, lov om en vaadipapircentral, jf. lovbe-
kendtgerelse nr. 807 af 6. oktober 1993 samt
lov nr. 213 &f 10. april 1991 om prospekter ved
fargte offentlige udbud af visse vaadipapirer.

Sk.3.8128,nr. 1,37, 10 0g 11, § 129, nr. 1,
§130,8 131, nr. 1,209 4, § 132, § 133, 0g § 135,



nr. 2, har virkning fra og med indkomstéaret
1997, jf. dog stk. 6 og 7.

Sk. 4. 8 128, nr. 8, har virkning for selskaber
og foreninger m.v., der fra og med bestemmel-
sens ikrafttraeden bliver omfattet af selskabs-
skattelovens § 35 K.

Sk. 5. § 135, nr. 1, har virkning fra og med
indkomstaret 1988.

Sk. 6. Ved omdannelse af Kgbenhavns
Fondsbars og Vaadipapircentralen til et aktie-
selskab inden den 1. januar 1997 finder fu-
sionsskattelovens § 14 h, stk. 3, som affattet
ved denne lovs § 135, nr. 2, tilsvarende anven-
delse.

Sk. 7. Ved omdannelse af Garantifonden
for Danske Optioner og Futures til et aktiesel-
skab inden den 1. januar 1997 finder fusions-
skattelovens § 14 h som affattet ved denne lovs
§ 135, nr. 2, tilsvarende anvendelse.

§ 140. Uanset bestemmelsernei § 7, stk. 1, og
§ 8, gk. 2, nr. 1 og 2, kan Kgbenhavns Fonds-
bers udgve barsvirksomhed indtil 1. juli 1997.
Ved udgvelsen af denne virksomhed betragtes
Kgbenhavns Fondsbgrs som en fondsbars -
ter denne lov.

Sk 2. Uanset bestemmelserne i § 60, stk. 4,
og § 62, stk. 2, nr. 1 og 2, kan Vaxdipapircen-
tralen og Garantifonden for Danske Optioner
og Futures udgve clearingvirksomhed indtil 1.
januar 1999. Ved udgvelsen af denne virksom-
hed betragtes Garantifonden for Danske Op-
tioner og Futures og Veadipapircentralen som
clearingcentraler efter denne lov.
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Sk. 3. Uanset bestemmelsernei § 77, stk. 1,
kan Veaxdipapircentralen udgve registrerings-
virksomhed indtil 1. januar 1999. Ved udgvel-
sen af denne virksomhed betragtes Vaardipa
pircentralen som en vaadipapircentral efter
denne lov.

§ 141. For aktieselskaber, der oprettesi hen-
hold til § 124 eller § 127, kan Finanstilsynet
uanset bestemmelsernei § 8, stk. 2, nr. 2, § 62,
stk. 2, nr. 2, 09 § 77, stk. 3, nr. 2, meddeletilla-
delse til udevelse af henholdsvis barsvirksom-
hed, clearingvirksomhed og registreringsvirk-
somhed, s3fremt den ansvarlige kapital i sd-
skabet pa tilladel sestidspunktet mindst udger
40 mio. kr. Heraf ska e belgb p& mindst 16
mio. kr. vaae aktiekapital.

§ 142. Bestemmelseni § 6, stk. 3, 1. pkt. ved-
rarende kundesamtykke, finder anvendelse pa
nye kundeforhold, indgaet efter bestemmel-
sens ikrafttreaden. For eksisterende kundefor-
hold ska der senest 18 maneder efter a § 6,
stk. 3, 1. pkt., er tradt i kraft veare indhentet
samtykkeerklaaring fra den enkelte kunde, s&
fremt en vaadipapirhandler opbevarer kun-
dens vaadipapirer i samledepot.

§ 143. Loven gadder ikke for Faxgerne og
Grgnland, men kan med undtagelse af kapitel
34 ved kongelig anordning ssdtes i kraft for
disse landsdele med de afvigeser, som de saa-
lige fagaske og greonlandske forhold tilsiger.



Bemaerkninger til lovforslaget

Almindelige bemaarkninger

1. Indledning

Nagvagende lovfordag udger sammen med for-
dag til fondsmaaglerselskabsloven, fordag til lov om
andring af lov om banker og sparekasser m.v. samt
fordag til lov om aandring af realkreditloven den lov-
pakke, der udger regeringens fordag til en barsre-
form.

Industriministeren nedsatte 2. juli 1993 et udvalg
(Barsudvalget), der havde til formd a komme med
fordag til andring af lovgivningen pa vardipapir-
markedsomradet med henblik pd at fremtidssikre
barslovgivningen, at sikre starre indflydelse og an-
svarlighed for interessenterne over for barsen og
bershandlens virkeméde, at give bedre muligheder
for en effektivitetsbaseret udvikling, og at implemen-
tere EU-direktiverne om investeringsservice (Radets
direktiv nr. 93/22/E@F af 10. mg 1993 om investe-
ringsservice i forbindelse med vaadipapirer (1SD))
og kapitalkrav (Rédets direktiv nr. 93/6/EQF af 15.
marts 1993 om kravene til investeringssel skabers og
kreditinstitutters kapitalgrundlag (CAD)). Det fd-
gende fordag baserer sig p& de overvejelser, der har
fundet sted i ovennaavnte Udvalg. Barsudvalgets be-
taankning forventes offentliggjort i april 1995.

2. Den internationale baggrund

@nsket om en barsreform skal ses pa baggrund af
fremtidsperspektiverne for det danske vardipapir-
marked, behovet for gennemferelsen af det indre
marked ogsa pa det finansielle omréde og den gene-
relle internationalisering i gvrigt, der leder frem mod
en intensiveret konkurrence.

Liberaliseringen af internationale kapitalbevasgel-
ser, stordriftsfordele i omsagtningen med vaadipapi-
rer samt den intensiverede internationale konkur-
rence forventes at indebage, at der fremover i Euro-
pa kun vil vage plads til ganske fa internationalt do-
minerende markedspladser. Herudover vil der for-
mentlig vaae plads til et mindre antal regionalt for-
ankrede markedspladser med international handel
og af vasentlig betydning for kapitalformidlingen i
et eller flere lande.

Den intensiverede internationale konkurrence har
allerede betydet, at likvide danske vaardipapirer i sti-

gende omfang handles i udlandet. For danske stats-
obligationer skennes det, at 35 pct. a den samlede
omsagning medio 1994 finder sted mellem to udlan-
dige. Yderligere 15 pct. skgnnes &t involvere en ud-
laending. For aktier og realkreditobligationer sken-
nes andelen at vaae lav, idet dog den udenlandske
omsagning i visse likvide danske aktier kan veae
meget stor. Udover konkurrencen pd bersomradet
har de senere & afderet en kraftigt stigende konkur-
rence pa clearing og afvikling i den internationale
vaadipapirhandel. Der er risiko for, at udviklingen
vil fortsdte, og at stadig flere danske obligationer
og aktier handles, cleares og afvikles i udlandet.

Ved clearing og afvikling forstés opgerelse og ud-
veksling af ydelser i forbindelse med gennemfarelse
af handler i vaadipapirmarkedet.

| vaaste fad kan denne udvikling medfere, at den
tilbagevaaende handel i Danmark ikke kan medvir-
ke til at finansiere en infrastruktur (fondsbers-, cle-
aring- og registreringsvirksomhed), der kan under-
stette omsaning og afvikling i ale - ogsa de mindre
- aktie- og obligationsserier. En sadan udvikling vil
vage saadeles uheldig, idet den vil kunne forringe
finansieringsmulighederne for boligejerne og de
mange mindre og mellemstore danske virksomhe-
der, der ikke har praktisk mulighed for at hente kapi-
tal i udlandet.

Derfor vil en sidan udvikling vaae et markant til-
bageslag for den finansielle sektor i Danmark og for
erhvervsudviklingen i gvrigt, der er afhamngig 4, at
der her i landet findes gode muligheder for frem-
med- og egenkapitatilfarsel pd veadipapirmarke-
derne.

En tilfredsstillende investorbeskyttelse er afgaren-
de for, a danske og udenlandske investorer finder
det danske vaardipapirmarked interessant. En udflyt-
ning af handelen vil sdledes kunne forstaakes, hvis
kravene til f.eks. udstedernes oplysningsforpligtel ser
og til markedets gennemsigtighed afviger for meget
fraforholdene i andre lande. Derfor er det vigtigt, at
reguleringen af disse forhold ngje afstemmes i for-
hold til den internationale konkurrencesituation og
til internationale standarder.

Der er sdledes behov for at forbedre markedets
muligheder for at etablere en konkurrencedygtig in-
frastruktur og samtidig sikre en smidig og effektiv



regulering af markedets standarder og investorbe-
skyttelse.

P4 den baggrund er det regeringens holdning, at
der ska gares en indsats for at sikre det danske vea-
dipapirmarkeds fremtid som en regiona nordisk
markedsplads.

3. Det indre marked for vaa dipapirhandel

Et vesentligt ma for barsreformen er at gge den
indenlandske konkurrence til gavn for markedets -
fektivitet. Dette kan geres gennem en gget uden-
landsk deltagelse i markedet. Gennemfarelsen af in-
vesteringsservicedirektivet indebarer en dbning af
det danske vaadipapirmarked, som vil vaae gavnlig
for markedets effektivitet og for markedets overle-
velse pa lang sigt.

De virksomheder, der i dag har adgang til at hand-
le pd fondshersen, er afgramset til bersmasglersal-
skaber, pengeingtitutter og realkreditinstitutter.
Fremover dbnes der for, a ogsd udenlandske mar-
kedsdeltagere kan handle direkte p& fondsbersen,
herunder direkte over landegramserne via edb. Det
fadger af investeringsservicedirektivet, at investe-
ringsselskaber og kreditinstitutter, der har faet tilla-
delse til at udeve virksomhed i deres hjemland, kan
udgve denne virksomhed i hele Den Europadske
Union. Denne tilladelse vil give ret til fri etablering
af filider i andre medlemslande og fri udveksling af
tjenesteydelser i andre EU-lande (»det europadske
pas«). Under udgvelsen skal de selvsagt respektere
vegtslandets almindelige regler, herunder investor-
beskyttelsen, der i Danmark fortsat ber ligge pa hgjt
niveau.

Det er vigtigt, a udenlandske markedsdeltagere
efter dbning af markedet finder det attraktivt at til-
dlutte sg det danske vaadipapirmarked og gennem
en skaapet konkurrence bidrage til at styrke det. Det
er endvidere afgerende, at konkurrencen finder sted
pa et ensartet grundlag. Dette sikresbl.a. ved, at ale,
der har adgang til at deltage i bgrshandelen, er un-
derlagt de fedleseuropadske regler om kapitalkrav
(CAD-direktivet), der gennemfares i fondsmaegler-
selskabsloven, realkreditloven og bank- og sparekas-
seloven.

Det bar ligeledes tilstradbes, at udenlandske inve-
storer henvender sig pa det danske vaadipapirmar-
ked, né&r de indgdr handler i danske veadipapirer.

4. Deregulering og fremtidssikring af lovgivningen
Den overordnede malsaning med barsreformen
er a gere det danske marked konkurrencedygtigt. Et
middel til at nd denne mélsaning er, at der gives
friere rammer for markedets institutioner, hvorved
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disse f&r mulighed for hurtigere at tilpasse sig mar-
kedsudviklingen.

Hovedansvaret for den fortsatte udvikling af mar-
kedet, og for at markedet kan betjene dets kunder,
ligger sdledes - som hidtil - hos markedets institu-
tioner, dvs. hos fondsbgrser, clearingcentraler, vaa-
dipapircentraler m.v.

Institutionerne skal have spillerum og frihed i be-
straehelserne pa at effektivisere handlen og tiltrackke
omsagning. Det offentlige tilsyn med markedet skal
Sledes ikke detailregulere institutionernes aktivite-
ter, men fokusere pd generelle og principielle
spargsmdl. Detaljerede regler for markedets funk-
tion ska fastsadtes sA tedt pa markedet som muligt,
kun herved opnds det nedvendige samspil mellem
institutionerne og markedsdeltagerne om den |aben-
de tilpasning af detailregier i overensstemmelse med
markedsudviklingen.

Initiativforpligtelsen til selv at fastsadte regler for
markedet skal sdledes i hgjere grad end i dag lagyges
ud til markedets institutioner.

For a lovgivningen ikke skal i vejen for en -
fektiv udvikling pa veardipapirmarkedet, foreslds det
derfor, at lovgivningen indrettes slledes, at detalje-
ret regelfastsadtelse for veardipapirmarkedet i vidt
muligt fastlesgges ted pa markedet, si der er mulig-
hed for en stadig udvikling i strukturer, institutioner
og finansielle instrumenter uden, at lovgivningen
nadvendigvis skal andres. Tilsynsmyndighederne
vil dog have mulighed for at fastsedte regler i be-
kendtgerelsesform, samt udstede konkrete forbud og
pdbud. Det er afgerende herfor, om markedet kan
betjene investorer og udstedere mindst lige sa effek-
tivt som i konkurrerende markeder, at investorbe-
skyttelsesniveauet er tilfredsstillende og betryggen-
de, og a markedsdeltagerne behandles far og lige-
ligt.

Fleksibilitet er endvidere p&kreevet i den forstand,
at nér der opstar et nyt finanselt instrument, ska der
hurtigt kunne etableres en hensigtsmasssig retstil-
stand ogsd for et sadant instrument. Det er derfor
hensigtsmaessigt, at lovgivningen giver vide befgjel-
ser til regelfastsadtelse og indgrebsmuligheder.

5. Lovforslagets hovedindhol d

Det er hensigten med fordaget til en vaadipapir-
handelslov at etablere en samlet regulering af vaadi-
papirmarkedet i en lov, der omfatter handel, clearing
og registrering pa veardipapirmarkedet samt de insti-
tutioner, der udger veadipapirmarkedets infrastruk-
tur.



5.1. Vea dipapirbegrebet

Det foredlas, at loven omfatter en lang rackke vaa-
dipapirer, og at der af hensyn til fleksibiliteten indfe-
res en adgang til a undtage eller omfatte nsamere
bestemte vazrdipapirer. Derved tages der hensyn til,
at udviklingen fremover kan frembringe vaardipapi-
rer, som gnskes omfattet eller undtaget af veadipa-
pirhandelsloven.

Vaadipapirhandelsloven indeholder regler om
god vaadipapirhandel sskik, som ska iagttages i for-
bindelse med vaardipapirhandel.

God veadipapirhandelsskik er veardipapirhan-
delsrettens generalklausul og er et vasentligt ele-
ment i den investorbeskyttelse, som enskes opndet
med vaadipapirhandelsloven. Som ved andre gene-
ralklausuler, f.eks. i markedsferingsloven og aftale-
loven, er der tale om en dynamisk méalestok, der aan-
dres og udvikles i takt med udviklingen pé vaardipa-
pirmarkedet.

Indfarelsen af regler om god vaerdipapirhandels-
skik skal desuden ses i sammenhaang med det saali-
ge samspil, der er mellem udstedere, investorer og
vaardipapirhandlere, ndr disse handler professionelt.

Dette samspil mellem professionelle akterer har
ikke ngdvendigvis behov for at blive reguleret pa til-
svarende made, som den regulering, der omhandler
forbrugerbeskyttel se.

| forhold til markedsfaringslovens regler om god
markedsfaringsskik er udgangspunktet, at markeds-
faringsloven fortsat gadder for vaerdipapirmarkedet
ved siden af vaerdipapirhandelslovens regler om god
vaadipapirhandelsskik. Dette er begrundet i et for-
brugerbeskyttel sessynspunkt, dvs. hensynet til den
almindelige private investor.

Det vil derfor veare hensigtsmaessigt, at der i prak-
Ss udvikles en arbejdsdeling mellem Forbrugerom-
budsmanden og Fondsrédet.

| relation til de civilretlige regler vil fastsadtelse af
de naamere regler om god vaadipapirhandel sskik
bl.a. f& betydning for, hvorvidt en aftale om handel
med veadipapirer er gyldig. Ved bedemmelsen af
hvorvidt en aftale er ugyldig i medfer af aftalelovens
§ 33 (stridende mod almindelig haderlighed) eller
8 36 (urimelig eller i strid med almindelig haederlig-
hed), vil kravene til god vaardipapirhandelsskik vaae
af betydning. Pa tilsvarende vis vil ansvarsbedem-
melsen, herunder professions- og radgiveransvaret,
pavirkes af de naamere krav til god vaadipapirhan-
delsskik.

5.2. Veaa dipapirmarkedetsinstitutioner

Infrastrukturen pa det danske veerdipapirmarked
er i dag baseret pa de 3 centrale institutioner: Kg

benhavns Fondsbers, Garantifonden for Danske
Optioner og Futures og Vaadipapircentralen. Disse
institutioner lgser i samarbejde med Danmarks Na-
tionalbank opgaver i veardipapirmarkedet vedraren-
de sasmmenfering af kebs- og salgstilbud, clearing og
registrering samt betalingsformidling. Denne infra-
struktur servicerer udstedere, handlere og investorer
i vaadipapirmarkedet.

Det er vigtigt, at de danske veardipapirmarkedsin-
stitutioner fremover er fleksible og omstillingsbered-
te, og at institutionerne |gbende tilpasser sig nye ud-
viklinger i markedsforholdene. Dette ma kraeves for,
at det danske vaadipapirmarked opfattes som at-
traktivt for bade danske og udenlandske handlere,
udstedere og investorer. Lovgivningen ber give insti-
tutionerne de bedst mulige rammer for a kunne leve
op til dette krav.

Derfor foredés det, at ophaeve den lovgivnings-
massige fastfrysning af vaardipapirmarkedets insti-
tutioner, at ophaeve de lovgivningsmaessige monopo-
ler, og a markedets ingtitutioner fremover skal dri-
ves pa kommercielle vilkér. Lovgivningen skal frem-
over skabe rammebetingelserne for, at markedsdel-
tagerne og institutionerne selv kan skabe en dben og
velfungerende dansk markedsplads, der er konkur-
rencedygtig pa internationalt plan.

5.3. Ophaevel se af barsmonopol et

Den eksisterende lov om Kgbenhavns Fondsbers
fastsadter, at Kgbenhavns Fondsbers er eneberetti-
get til at drive barsvirksomhed her i landet. Det fore-
slds, at det lovgivningsmasssige monopol ophaeves.
Fondsbgrsen er i redliteten udsat for omfattende
konkurrence, og det lovgivningsmasssige monopol
kan i en rakke situationer hindre fondsbersen i en
fleksibel tilpasning til de markedsmaessige vilkér.

En stor del af omsagningen af barsnoterede vea-
dipapirer foregar sdedes pa telefonmarkedet med
efterfalgende indberetning til Kgbenhavns Fonds-
bars. Der dtilles kabs- og salgspriser i mange sterre
barsmaaylerselskabers og pengeinstitutters informa:
tionssystemer, samt f.eks. Reuters. Desuden handles
store mangder danske veadipapirer ved brug af
magglere i udlandet eller ved brug af eksempelvis det
engelske marked SEAQ International. Der er sde-
des gode muligheder for danske veardipapirhandlere
for at benytte andre handelssystemer end fondsbar-
sens elektroniske handelssystemer.

En opheevelse af fondsbarsens lovgivningsmaessi-
ge monopol betyder ikke ngdvendigvis, at der bliver
etableret flere danske bgrser. Meget taler for, at
barsvirksomhed er pragget af stordriftsfordele, hvor-
for der kan vaae tendens til et markedsskabt mono-
pol.



For at kunne klare sig under de fremtidige vilkar,
ma fondsharsen i hgj grad kunne udvise fleksibilitet
og tilpasningsevne over for nye signaler fra marke-
derne. Det lovskabte monopol kan vise sig ufleksi-
belt under hastigt andrede markedsvilkar. Ud over
konkurrencen fra udlandet vil det markedsskabte
monopol ogsa vage udsat for en potentiel konkur-
rence her i landet, da der vil veae mulighed for at
oprette konkurrerende berser.

5.4. Barsdrift i aktieselskabsform

Barser foredds fremover drevet i private aktiesel-
skaber. Aktieselskaber er en velkendt juridisk enhed,
der giver mulighed for deltagelse fra en bredere
kreds. | et aktieselskab ska virksomhedens bestyrel-
se vadges pd generalforsamlingen af aktionazrerne.
Der opnés derved en direkte indflydelse fra ger-
kreds til ledelse. Aktieselskaber sikrer indflydelse til
de markedsdeltagere, der har investeret i en fonds-
bars og dermed en gget ansvarlighed hos ledelsen
over for markedspladsens udvikling. Desuden vil ak-
tieselskabsformen indebaae, a eerkredsen mere
fleksibelt kan tilpasses i forhold til udviklingen.

Aktieselskabsformen giver endvidere bedre mulig-
heder for den egenkapitalfinansiering, der ma sken-
nes nadvendig for a kunne finansiere de omstil-
lingsprocesser, der méa forventes at blive ngdvendige
fremover. Endvidere giver aktieselskabsformen mu-
ligheder for, at institutionerne kan indga alliancer og
fusioner her i landet og pa tvea's af landegramnserne.
| udlandet anvendes aktieselskabsformen i stigende
grad for berser.

5.5. Vaadipapircentraler

Lov om en vagdipapircentral har hidtil reguleret
Vaadipapircentralen og dens registreringsaktivite-
ter. Samtidig har Vaadipapircentralen ogsd omfat-
tende clearing- og afviklingsaktiviteter. | de senere
a har Veadipapircentralen vaaet udsat for stigende
konkurrence fra internationale clearing- og avik-
lingscentraler, og har ikke haft samme muligheder
for at tilbyde serviceydelser i forbindelse med regi-
streringen. Vaadipapircentralens muligheder for at
virke under international konkurrence foreslas der-
for forbedret. Det er vigtigt, at Vaadipapircentralen
fremover er gearet til at modtage udlaandinge i det
danske system og kan udfgre de servicefunktioner,
der er nadvendige for at tiltraskke udenlandske kun-
der.

Pligten, til at danske noterede veardipapirer skal
indskrives i Vaadipapircentralen, har i realiteten
givet Vaadipapircentralen en monopolstilling pa re-
gistrering af vaardipapirer i Danmark. Det foredas at
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ophaave Vaadipapircentralens monopol i henhold til
lov om en vaadipapircentral med det formd at give
centralen - og eventuelle fremtidige centraler - den
forngdne fleksibilitet til at indrette Sg i overensstem-
melse med markedets skiftende behov. Dette inde-
bager, at registreringsvirksomhed fremover ska dri-
ves som kommerciel virksomhed i aktieselskabsform
i lighed med, hvad der gadder i eksempelvis Sverige.
Enhver vaardipapircentral ska i henhold til fordaget
operere i en decentral struktur med forngdent kapi-
talberedskab, erstathingsordning m.v. Samtidig vil
regelssdtet om registrering sikre, at de formueretlige
beskyttelsesregler fortsat er gaddende og ska fdges
af enhver central.

Vagdipapircentraler far ifege fordaget adgang til
at foretage registrering med retsvirkning i henhold til
loven og udfare afviklingsunderstettende aktiviteter,
s&som udlén af veerdipapirer og garantistillelse. Her-
udover kan en vaxdipapircentral fremover agere
som kontofgrende institut for institutionelle investo-
rer, udlaandinge og andre.

De ingtitutionelle investorers adgang til at benytte
sg a en veadipapircentrals systemer forbedres end-
videre gennem en udvidet storkundeordning. Her-
ved far de ingtitutionelle investorer bedre mulighe-
der for at have direkte forbindelse til Vaadipapir-
centralen for deres egne beholdninger.

5.6. Clearingvirksomheder

Clearing og afvikling har ikke hidtil veaet under-
kastet sarskilt lovgivning. Det er hensigten med den
foresldede lovgivning om clearing og afvikling, at
mulighederne for institutionernes deltagelse i den
internationale konkurrence tilgodeses. Lovfordaget
muligger derfor, at clearingcentraler f& adgang til at
tilbyde faciliteter, der letter og understetter afviklin-
gen.

Clearing- og afviklingsvirksomhed skal fremover
drives i aktieselskabsform, og de foresldede regler
for clearingcentraler omfatter de aktiviteter, der i
dag udfgres af Garantifonden for Danske Optioner
og Futures.

Lovfordaget fastlemgger endvidere rammerne for
sékaldt »netting«, hvorved der gives mulighed for, at
to parters krav mod hinanden kan nettoopgeres,
bl.a. i forbindelse med konkurser. Mulighed for
»netting« mindsker risikoen for, a problemer i en-
keltinstitutioner spreder sig gennem betalingssyste-
mer og clearingscentraler mwv. til hele vardipapir-
markedet. Forslaget er baseret pd internationale re-
kommendationer. Forslaget indebaarer, at det dan-
ske vaardipapirmarked som helhed bliver mere inter-
nationalt konkurrencedygtigt.



5.7. Vaadipapirmeglere, pengemarkedsmaglere og
autoriserede markedspladser

Der gives i veadipapirhandelsloven adgang til at
oprette en rakke saalige reguleringsformer med
henblik pa at fremtidssikre lovgivningen. Disse lov-
givningsmaessige muligheder fastlasgges sdledes, at
der kan etableres en rakke specidistfunktioner i
vaadipapirmarkedet, hvor saalig regulering er pé
kraevet.

Pengemarkedsmagglere agerer i dag som formidle-
re pa pengemarkedet, og den foresldede regulering
sigter pa at kunne autorisere disse pengemarkeds-
maalere, sfremt de ensker at formidle pengemar-
kedsrelaterede produkter, som er optaget til notering
pa en fondsbars.

Fordaget om autoriserede markedspladser giver
bl.a. adgang til at etablere markeder for handel med
unoterede aktier i mindre og mellemstore virksom-
heder. Reguleringen giver her videre muligheder for
at indrette en markedsplads under hensyn til de saa-
lige behov, der kan vaae ved formidling af kapital til
mindre og mellemstore virksomheder.

Fra udlandet kendes »interdeal er-brokere«. Disse
vagdipapirmaglere er akterer i kernemarkedet og
formidler handler i meget likvide vaardipapirer, ty-
pisk statsobligationer. Lovfordaget indebager, at
der gives mulighed for at fastlaayge de naamere vil-
kér for virksomhed som vaardipapirmaegler.

5.8. Tilsynet med vaa dipapirmarkedet

Det foreslds, at markedstilsynet med vardipapir-
markedet i den fremtidige reguleringsstruktur vare-
tages af et organ (Fondsradet), der hensigtsmaessigt -
og i naa kontakt med markedet - kan forene interes-
ser i ament accepterede og forpligtende afgerel ser
og regeludstedelser vedregrende de overordnede for-
hold p& veadipapirmarkedet. Markedstilsynet skal
her ses i modsagning til solvens- og virksomhedstil-
synet, som - ligesom hidtil - skal ligge i Finanstilsy-
net. Forbindelsen til Fondsradet knyttes bl.a. ved, at
Finanstilsynet fungerer som sekretariat for Fondsré-
det.

Ved solvens- og virksomhedstilsynet forstas tilsy-
net med og reguleringen &f institutioner og virksom-
heder i relation til sikkerhed for disses kapital, for-
retningsgange samt afgivelse og inddragelse &f tilla-
delse. Markedstilsynet vedrgrer derimod regulering
af markedspladsen, herunder krav til udstederes op-
lysningsforpligtelse, krav til oplysninger om hande-
len p& markedet (gennemsigtighed) m.v.

En del af markedstilsynet og regelfastsadtelsen
skal ifdge fordaget varetages af fondsbarserne, men

med mulighed for indgreb fra Fondsradet pa over-
ordnede omrader.

Det foreslds, at markedsdeltagernes indflydelse og
ansvar skal omfatte tilsynet med veerdipapirmarke-
det via et Fondsrdd, som ska afvge markedsdelta
gernes synspunkter. Radet skal inddrage markeds-
deltagernes ekspertise i principielle spgrgsma om
regelfastsadtelse og regeloverholdelse, siledes at
hensynet til markedets internationale konkurrence-
evne og investorbeskyttelse fa behgrig vamt.

Der er i Danmark tradition for et hgjt beskyttel-
sesniveau i vaardipapirhandelen, og dette princip ber
fastholdes. Der ska samtidig tages hensyn til de
konkurrencemasssige vilkar i forhold til udlandet.
Det vil veae Fondsradets opgave at varetage disse
hensyn.

1 forbindelse med indferelse af en generd vaadi-
papirhandelslov er tilsyn med markedet og markeds-
faringen af sarlig betydning. Det forudssdtes derfor,
at der aftdes en arbejdsdeling mellen Fondsradet
og andre myndigheder, der métte have kompetence
pa omradet, herunder Forbrugerombudsmanden og
Konkurrenceradet.

5.9. Omdannelse af de eksisterende institutioner

Ligesom Kgbenhavns Fondsbars er ogsd Garanti-
fonden for Danske Optioner og Futures og Vaadipa-
pircentralen i dag organiseret som fonde, men denne
virksomhed skal fremover drives i aktieselskabs-
form. Der er en rakke forskelle mellem institutioner-
ne, der betyder, at omdannel serne ikke nadvendigvis
ber ske pd samme méde. Derfor er der i forsaget
givet mulighed for omdannelse pa flere mader. Disse
svarer til de muligheder, som gadder for sparekasser-
ne. Det forudsattes, at beslutningen om omdannel-
sen tredfes af bestyrelsen i de respektive fonde.

Det foreds, at omdannelsen kan ske ved at skyde
aktiviteter ind i et nydtiftet aktieselskab og viderefgre
formuen som aktiekapital i en fortssdtende fond.
Omdannelse kan ligeledes ske ved, at fondene over-
drager deres aktiviteter til et aktieselskab og indsky-
der formuen som en bunden reserve i aktieselskabet.
Endelig kan der benyttes kombinationer af de to mo-
deller.

En overgangsordning giver Kgbenhavns Fonds-
bars mulighed for at drive bersvirksomhed som fond
indtil 1. juli 1997, mens Garantifonden for Danske
Optioner og Futures og Vaadipapircentralen kan
fortsadte deres virksomhed som fonde indtil 1. janu-
ar 1999.



5.10. Skatte- og afgiftslovgivningen

Lovfordaget indeholder i kapitel 34 en ra&kke an-
dringer af skatte- og afgiftdovgivningen til gennem-
farelse af bersreformen.

6. Hering

Samtidig med fremsadtelse af lovfordaget er dette
sendt i hering hos Danmarks Nationalbank, Kgben-
havns Fondsbars, Kongeriget Danmarks Hypotek-
bank og Finansforvaltning, Garantifonden for Dan-
ske Optioner og Futures, Vaadipapircentralen, Fi-
nansrédet, Sammenslutningen af Danske Andelskas-
ser, Bersmaglerforeningen, Realkreditrédet, Den
Danske Finansanalytikerforening, Danske Finansi-
eringssel skabers Forening, Pengeinstitutternes Beta
lingsSystemer A/S, Harlow Butler A/S, Astley & Pe-
arce A/S, Nexor-Brokers A/S, Dansk Industri, Dan-
marks Rederiforening, Det Danske Handelskam-
mer, Handvaaksradet, Advokatrédet, Foreningen af
Statsautoriserede Revisorer, Foreningen af Registre-
rede Revisorer, Forbrugerrddet, Arbejdsmarkedets
Tillegspension, Legnmodtagernes Dyrtidsfond, As
surander-Societetet, AMP-Samarbejdet, Arbegds
markedspensionsradet, Foreningen a Firmapen-
sionskasser, Danske |nvesteringsforeningers Fadles-
reprassentation, Sammenslutningen af Danske Pan-
tebrevsselskaber, Dansk Aktionaaforening, Justits-
ministeriet, Skatteministeriet, Finansministeriet og
Zkonomiministeriet.

7. Administrative og statsfinansielle konsekvenser

Det skgnnes, a en gennemfarelse af naavaaende
lovfordag vil medfere et behov for 6 &rsvaak i Fi-
nanstilsynet. Arsvagkene fordder sig slledes: 2 &rs-
vagk til nedsadtelse af Fondsrédet og regelfastsad-
telse, 2 arsvaak til markedsovervagning og interna-
tionalt samarbejde i denne forbindelse, 1 &rsvaak il
nye sagsbehandlingsopgaver og 1 &rsvaak til tilsyn
med fondsberser og andre markeder, clearingvirk-
somheder og vaadipapircentraler.

De samlede udgifter hertil skennes at udgare 25
mio. kr. om aret, heraf 20 mio. kr. Ignsum. Disse
udgifter daskkes fuldt ud af de virksomheder, der er
under tilsyn, jf. fordagets § 108.

Der henvises i gvrigt til fordag til lov om fonds-
magglerselskaber og lov om andring &f lov om ban-
ker og sparekasser m.v., hvor der ogsa foredas visse
udvidelser.

De i lovfordaget foresldede andringer af skatte-
og afgiftdovgivningen skannes ikke at have admini-
strative konsekvenser.
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8. Erhvervsgkonomiske og provenumcessige konse-
kvenser

Det vurderes, a gennemfarelse af bersreformen er
en forudsagning for, at der kan opretholdes et vel-
fungerende vaadipapirmarked i Danmark. Vaadipa
pirmarkedet udger et meget vaessentligt rammevilkar
for dansk erhvervdiv. Det er afgerende, at danske
virksomheder og investorer har adgang til et effektivt
og palideligt marked for finansiering af egen- og
fremmedkapital og for placering af opsparing. Hertil
kommer, at det er vigtigt at opretholde den beskadti-
gelse og indtjening, der knytter g til de finansielle
institutioner, der deltager i vaadipapirmarkedet.

Der henvises i avrigt til afsnit 2.

Indferelse af skattepligt for Kgbenhavns Fonds-
bars og Vaxdipapircentralen vil medfere et selskabs-
skatteprovenu, der afheanger af sterrelsen af de to
institutioners fremtidige skattepligtige indkomst.
Provenuet skegnnes pa basis af institutionernes regn-
skabsresultat de senere & at blive meget beskedent.
Aendringen af skattepligtsbestemmelsen for Garanti-
fonden for Danske Optioner og Futures skannes
ikke at have provenumaessige konsekvenser.

AEndringen af fusionsskatteloven, si omdannelsen
ikke udlgser avancebeskatning, skegnnes ikke at
medfare et egentligt provenutab, idet andringen ma
anses for & vaae en forudsagning for omdannelsen
af de tre finansielle institutioner.

Den foresldede stempelfritagelse ved sikkerheds-
stillelse m.v. i forbindelse med clearing og afvikling
af vegdipapirhandler under medvirken af en cle-
aringscentral omfatter transaktionstyper, der ikke
benyttes i dag, og som de gaddende stempelregler
p.g.a. omkostningerne afgarende ville modvirke. Da
de nye handelssystemer ikke traader i stedet for an-
dre stempelpligtige transaktioner, vurderes fritagel-
sen pa denne baggrund ikke at have egentlige pro-
venumaessige konsekvenser.

Tilsvarende gadder den begramsede udvidelse af
kredsen, der er stempelfri i forbindelse med Ian mod
hé&ndpant, som optages som led i vaardipapirhandel.
Sadanne transaktioner er efter gaddende regler i
praksis stempelfri, slledes at den foresdede tilpas-
ning af stempelafgiftsreglerne til de andrede afvik-
lingsregler ikke indebager et egentlig provenutab.

9. Forholdet til EU-retten

Formalet med ISD-direktivet er at indfgre den
ramme, inden for hvilken det indre marked for inve-
steringsservice i forbindelse med veardipapirer ska
fungere. Direktivet er et minimumsdirektiv, dvs. at
der nationalt kan fastsadtes strengere krav.



Hovedprincippet i direktivet er gensidig anerken-
delse og hjemlandskontrol.

Som udgangspunkt skal et selskab, som gnsker at
deltage i det indre marked for vaardipapirer, kun ha-
ve én tilladelsetil at drive sin virksomhed i hele Den
Europadaske Union.

Direktivet indeholder desuden en liberalisering af
adgangen til medlemskab af vaartslandets barser og
futures- og optionsmarkeder.

Direktivet fastssdter minimumsregler for indbe-
retninger og gennemsigtighed.

For at sikre gennemsigtighed (transparens) af hen-
syn til investorerne fastsadttes i hvert enkelt land krav
til oplysninger til markedet under hensyn til det en-
kelte markeds saalige karakteristika. Direktivet in-
deholder imidlertid minimumskrav for gennemsig-
tighed. Disse ligger dog pa et - efter danske forhold
- meget lavt niveau.

Regeringen vil efter lovfordagets fremsadtelse an-
mode om EU-Kommissionens bekradtelse &, at den
foreddede skattefritagelse for den bundne sparekas-
se-/fondsreserve ikke indebazrer statsstette omfattet
af EF-traktaten.

Bemazrkninger til de enkelte bestemmel ser
Til kapitel 1
Indledende bestemmelser
Til§1

Vadipapirhandelsloven omfatter to hovedtyper
af vaardipapirtransaktioner, dels selve udbuddet af et
vaadipapir til offentligheden, dels handel med og &-
vikling m.v. af vaadipapirer. Der er tale om to selv-
standige og adskilte transaktionstyper.

Loven gedder for a veadipapirhandel. Veaadipa
pirhandelsbegrebet er sdledes ikke selvstandigt
knyttet til veardipapirets optagelse til notering og/el-
ler handel pé en fondsbars eller anden form for re-
guleret marked. Formidling af keb og salg af vaadi-
papirer samt erhvervsmasssig rédgivning vedrerende
vagdipapirer fader ligeledes ind under begrebet
vaadipapirhandel.

Offentligt udbud i § 1, stk. 2, nr. 1, omfatter sivel
barsemissioner og andre emissioner af vaerdipapirer
som en senere afhandelse af allerede emitterede
vagdipapirer, som ikke i ferste omgang har vazet
rettet mod offentligheden.

Ved selvstandigt a medtage offentligt udbud af
vagdipapirer inddrages udbuds- og prospektkrav
under lovens anvendelsesomréde, ligesom udstede-
ren/udbyderen af et vaardipapir vil vare omfattet af
loven, jf. neamere herom i lovfordagets kapitler 6 og
12
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Med hensyn til den personkreds, som skal vege
omfattet af vaardipapirhandelsloven, har det veaet
overvelet at begramse denne til de personer, der i
erhvervsmaessigt giemed beskadtiger sig med veadi-
papirhandel. Denne begramsning er ikke foretaget.
Udgangspunktet er derfor, at enhver person, der ud-
farer vaadipapirhandel som definereti § 1, stk. 2, er
omfaitet af loven. N&r det drejer sg om rédgivning,
er dog kun erhvervsmaessig rédgivning omfattet, jf.
§ 1 sk. 2, nr. 4.

Reglernei § 4, stk. 1, om redelighed og § 4, stk. 2,
om markedsmanipulation samt insiderreglerne i ka
pitel 10 omfatter sdledes ogsa ikke-erhvervsdrivende
personer.

De virksomheder, som udgver vaadipapirhandel
erhvervsmaessigt, omfatter ikke alene pengeinstitut-
ter, realkreditinstitutter, fondsmaalerselskaber og
andre vaadipapirhandlere som defineret i lovforda
gets § 3. Ogsa ejendomsformidiere, advokater og re-
visorer, der som accessorium til deres hovedaktivitet
rédgiver vedrgrende vaadipapirer, vil vaae omfattet
af vaardipapirhandelsloven, jf. § 1, stk. 2, nr. 4. Vaa-
dipapirhandlere er underlagt Finanstilsynets virk-
somhedstilsyn som fadge af bestemmelser i de saali-
ge virksomhedslove. Ejendomsformidlere, advoka-
ter og revisorer, som udgver erhvervsmaessig radgiv-
ning vedrgrende vaadipapirer, er ikke underlagt no-
get virksomhedstilsyn for den del af deres virksom-
hed som omfattes af § 1, stk. 2, nr. 4.

Med § 1, stk. 2, nr. 1 og 2 omfatter vaadipapirhan-
delsoven falgende vaardipapirtransaktioner: 1) ud-
bud af et vaadipapir til offentligheden uden at vaa-
dipapiret samtidig hermed eller efterfelgende opta-
ges til notering pa en fondshars, 2) udbud til offent-
ligheden &f et vaadipapir som samtidig hermed eller
efterfglgende optages til notering pé en fondsbers, 3)
handel med et vaardipapir som er optaget til notering
og/eller handel pa en fondsbers, ogsd sevom der
ikke forudgéende er foretaget et offentligt udbud af
papiret, samt 4) keb og salg af et vaardipapir selvom
papiret ikke er noteret pa eller handles via en fonds-
bars.

§ 1, stk. 2, nr. 3 om formidling af keb og sag &
vaardipapirer og nr. 4 om erhvervsmaessig radgivning
udger to selvstamndige aktiviteter. Formidling og ré&d-
givning er derfor omfattet af vaadipapirhandelslo-
ven, selvom aktiviteten ikke udaves som accesso-
rium til offentlig udbud efter nr. 1 eller keb eller salg
o vaadipapirer efter nr. 2.

Ved selvstandigt at medtage formidling af keb og
sag af vaadipapirer er det prasciseret, at vaadipapir-
handelsloven gedder, selvom formidlingen ikke in-
debazer, at der handles for tredjemands regning,
men aene at den pagad dende for en tredjemand sg-



ger a formidle kontakt til en person, som ensker at
kabe tredjemands vaardipapirer eller ssdge vaardipa
pirer til tredjemand.

Der henvisesi gvrigt til kapitel 14, hvor der er fo-
resldet et regelsad for pengemarkedsmagglernes re-
gelmasssige formidling af pengemarkedsprodukter.

Mens vaardipapirhandel, som definereti § 1, k. 2,
nr. 1-3 gadder, uanset om der er tale om en erhvervs-
maessig aktivitet, er radgivning vedrerende veardipa-
pirer kun omfattet af loven, sfremt der er tale om
r&dgivning som led i udevelse & erhverv, jf. § 1,
sk. 2, nr. 4.

Vel portefgljepleje, portefaljemanagement og lig-
nende vil der typisk veae tale om en kombination af
handel for tredjemands regning, formidling og er-
hvervsmaessig radgivning vedrerende vaadipapirer,
og disse aktiviteter er derfor ogsa omfattet af begre-
bet veardipapirhandel.

Ved portefeljepleje forstds den virksomhed, der
bestdr i at passe en veadipapirbeholdning. Saadvan-
ligvis har veadipapirejeren og portefaljeplejeren
indgéet aftale om, hvilke typer veardipapirer, der
skal investeres i, samt hvor risikobetonede investe-
ringerne ma vage.

Med 8§ 1 sammenholdt med definitionen af veardi-
papirer i § 2 har veadipapirhandelsioven faet et
bredt og omfattende anvendelsesomréde sdvel med
hensyn til hvilke vaardipapirer og transaktionstyper,
der er omfattet, som med hensyn til den omfattede
personkreds.

| de falgende kapitler i lovfordaget foretages der
en naamere afgraasning af og begramnsning af de en-
kelte reglers anvendelsesomréde, ligesom pligtsub-
jekterne for enkelte regler fremgdr af lovens evrige
bestemmel ser.

Til § 2

Der findes ikke i dansk ret nogen fast og entydig
definition af begrebet vaardipapirer. Med § 2 har gn-
sket vamet at fastlagyge et bredt vaerdipapirbegreb.
Der dtilles ikke krav om, at de omfattede veaardipapi-
rer ska veae omsadtelige.

Det karakteristiske ved de veardipapirer, som om-
fattes af vaadipapirhandelsloven, er, a udstedelse
og omsagning heraf primaat har et finansielt formdl,
og a de omsadtes pd kapitalmarkedet. Der vil ofte
vage tale om flere ens eller standardiserede instru-
menter.

Ved den nsamere afgramsning af hvilke veardipa-
pirer, der omfattes af loven, er der taget udgangs-
punkt i investeringsservicedirektivets definition af
vaadipapirer, jf. art. 1, nr. 4 og bilagets afsnit B, nr. 1
a), som svarer til lovfordagets 8 2, stk. 1, nr. 1 til 3, og

direktivets definition af instrumenter, jf. bilagets &-
snit B, nr. 1 b) og nr. 2til 6, der findesi fordagets § 2,
stk. 1, nr. 4 til 8 og 10. Herudover er ravareinstru-
menter m.v., jf. § 2, stk. 1, nr. 9, og omsadtelige pan-
tebreve med pant i fast gjendom eller Iasgre, jf. § 2,
stk. 1, nr. 11, medtaget.

Aktielignende veardipapirer, jf. § 2, stk. 1, nr. 1,
omfatter gjerandele i andre selskaber end aktie- og
anpartsselskaber, herunder kommanditanparter.
Derimod er en interessentskabsandel i et interessent-
skab ikke et aktielignende vaardipapir, idet en sddan
andel typisk ikke har det forngdne finansielle sigte.
Et andelsbevis eller lignende i andel sholigforeninger
efter andelsboligforeningsloven og lignende bolig-
fadlesskaber vil heller ikke veae omfattet af loven.
Dette gadder, uanset andelen er frit omsadtelig. Et
sédant boligandelsbevis har normalt ikke det for-
ngdne finansielle sigte, men er derimod keadet sam-
men med boligretten.

Det har hidtil veret sdledes, at en andel - anpart -
i et anpartsselskab ikke er blevet betragtet som et
vagrdipapir, sdledes som dette begreb traditionelt har
vaget fastlagt. Slledes har Erhvervsministeriets Er-
hvervsankenaa/n i en kendelse af 21. juni 1993 anta-
get, at anparter i et anpartsselskab ikke er et aktielig-
nende veardipapir omfattet af udbudsprospektloven
(lov nr. 213 & 10. april 1991 om prospekter ved for-
ste offentlige udbud & visse vaadipapirer), jf. be-
magkningerne til 8 40. Lovfordaget opretholder
denne retstilstand. Det skyldes, at udstedelse og om-
saning af anparter bortset fra kommanditanparter
typisk ikke har et finansielt sigte eller er knyttet il
kapitalmarkedet i bred forstand. Anparter i anparts-
selskaber vil derfor ikke veae at betragte som et akti-
elignende vaadipapir omfattet af lovfordagets § 2,
stk. 1, nr. 1. Dette er tilfaddet, selvom en anpart som
udgangspunkt er omsadtelig, jf. anpartsselskabslo-
vens § 14. Anparter er som fage heraf g heller om-
fattet af prospektkravene ved farste udbud af visse
vagdipapirer i kapitel 12.

De virksomhedstyper, hvis eerandele i kraft af
§ 2, gk. 1, nr. 1, sidste led, falder ind under vaardipa-
pirhandelslovens vaardipapirbegreb, er siledes ikke
de samme, som omfattes a lov om erhvervsdrivende
virksomheder (lov nr. 123 af 18. februar 1994). Virk-
somhedsloven omfatter udover enkeltmandsvirk-
somheder, interessentskaber, kommanditsel skaber,
andelsselskaber (andelsforeninger) samt andre sel-
skaber og foreninger med begramset ansvar, som
ikke er omfattet af aktieselskabsloven, anpartssel-
skabsloven eller lov om erhvervsdrivende fonde, |f.
lovens § 1, stk. 2.

§ 2, gk. 1, nr. 2, omfatter bl.a. reakreditobliga-



tioner, statsobligationer, praamieobligationer og er-
hvervsobligationer.

Andre omsadtelige vaadipapirer, som giver ret til
a erhverve aktier og obligationer m.v., jf. § 2, stk. 1,
nr. 3, er bl.a. tegningsretter, aktiebeviser, aktieretter,
covered warrants, obligationer med warrants og
konvertible obligationer.

Ved warrant forstds en tegningsret, der oftest ud-
stedes i tilknytning til et vaardipapir (obligationer e-
ler aktier) og giver ret til inden for en afgramset tids-
periode at kabe et vaardipapir eller andet specificeret
finansidt gode til en fastsat pris.

| modsagning til warrants udstedt af aktieselska-
bet sdv med mulighed for senere hos selskabet at
erhverve dets udstedte aktier, er en »covered war-
rant« ikke et selskabsretligt instrument. Covered
warrants er optioner, som giver indehaveren mulig-
hed for at erhverve et underliggende aktiv. Udstede-
ren af covered warrants har - ud over valget af akti-
vet - ingen relation til det underliggende aktiv igv-
rigt.

Vaadipapirer, som naevnt i stk. 1, nr. 1 til 3, er
omsadtelige i veadipapirhandelslovens forstand,
selvom der til vaardipapirerne er knyttet en omsadte-
lighedsbegramsning i selskabsretlig forstand, f.eks.
derved at der stilles krav om samtykke ved overdra-
gelse, jf. aktieselskabslovens § 20, eller der til vaadi-
papiret er knyttet forkebsret, jf. aktieselskabslovens
§ 19. Det bemagkes i avrigt, at aktier efter den ged-
dende betingel seshekendtgarelses skema A, 11, pkt.
2, 1. led kun kan optages til notering pa K gbenhavns
Fondsbers, sdfremt aktierne er frit omsadtelige. B-
ter gaddende praksis er dette dog ikke til hinder for,
at et selskabs vedtaggter under visse betingelser og i
begramset omfang kan indeholde bestemmelser om,
at overdragelse af bgrsnoterede aktier kreever besty-
relsens samtykke.

Med hensyn til investeringsforeningsandele om-
fattet af § 2, stk. 1, nr. 4, henvisestil lovbekendtgerel-
senr. 85 & 12. februar 1990 om investeringsforenin-
ger.

Ved pengemarkedsinstrumenter i § 2, stk. 1, nr. 5,
forstds de instrumenter, som normalt omsagtes pa
pengemarkedet, f.eks. skatkammerbeviser. Det er
kun de barsnoterede pengemarkedsinstrumenter
samt - noterede og unoterede - indl&nsbeviser (certi-
ficates of deposit) og commercial papers, der er om-
fattet af bestemmelsen. Ved commercia papers for-
stds omsadtelige kortfristede geddsbreve med |gbe-
tid fra 7 til 270 dage, i Euromarkedet dog op til
365/366 dage, udstedt fortrinsvis af private selska
ber, og normalt med et mindste palydende pad USD
500.000. Kontrabgger eler lignende uden tilknyt-
ning til pengemarkedet er ikke omfattet af definitio-
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nen. Der henvises i gvrigt til kapitel 14, hvor virk-
somhed som pengemarkedsmaggler er reguleret.

Futureslignende instrumenter, jf. 8 2, stk. 1, nr. 6,
omfatter kontrakter, som afregnes kontant pa& grund-
lag of et af falgende elementer: rentesatsen eller va
lutakursen, kursen pa et vaadipapir eler et andet in-
deks, der gadder for vaardipapirer.

§ 2, sk. 1, nr. 7, omfatter fremtidige renteaftaler
(FRA-kontrakter), hvilket vil sge aftaler, der med
basis i en referencerente fastlamgger renten for en
given fremtidig periode. FRA-kontrakter har egen-
skaber svarende til rentefutures, herunder CIBOR-
futures, og afregnes ligeledes kontant pa udlgbstids-
punktet, ved at kaber henholdsvis ssdger af kontrak-
ten kompenserer modparten for forskellen mellem
den aftate rente og referencerenten. FRA-kontrak-
ter adskiller sig p.t. typisk fra futures ved i Danmark
ikke at veare barsnoterede og ved ikke at vege garan-
terede af clearinghuse (i Danmarks tilfadde af Ga
rantifonden for Danske Optioner og Futures). Cl-
BOR er Copenhagen Inter Bank Offered Rate, dvs.
udlansrenten pa Eurovalutater i interbankmarkedet
i Kgbenhavn.

Swap betyder at bytte. En swap er en selvstaandig
finansiel transaktion, der kan benyttes til omlagning
af rente- og valutabasis for sivel passiver som akti-
ver.

Rente- og valutaswaps samt swaps pa aktier og
aktieindeks i 8 2, k. 1, nr. 8, er kendetegnet ved
aftaler om enten udveksling af rene rentebetalinger
eller udveksling af hovedstole og rentebetalinger de-
nomineret i forskellig valuta. Rente- og valutaswaps
som her angivet omfatter alene de sdkaldte lanes-
waps i modsagning til de sdkaldte korte valutas-
waps, hvor der udveksles likviditet mod sikkerhed i
fremmed valuta. Ligesom swaps anvendes i forbin-
delse med rentebaarende instrumenter, kan swaps pa
tilsvarende méde anvendes i relation til aktier og ak-
tieindeks.

Ravareinstrumenter m.v., der svarer til det engel-
ske begreb »commodities« i § 2, stk. 1, nr. 9, er f.eks.
afledte finansielle instrumenter, hvis veardi fastsed-
tes pa& grundlag af naamere bestemte révarepriser e-
ler andre prisindeks uden hensyntagen til, om de er
med levering eller kontantafregning. Der kan vaae
tale om afledte kontrakter p& egentlige révarer, me-
taller og landbrugsvarer mv. Révareinstrumenter er
inddraget under vaadipapirhandelsloven, sdvom
disse instrumenter ikke er omfattet af investerings-
servicedirektivet. X. i gvrigt § 1, stk. 3, og hilag 1,
afsnit B, til fordag til lov om fondsmasglersel skaber,
hvoraf det fremgdr, at investeringsservice i denne
lovs forstand ligeledes omfatter tjenesteydelser i for-
bindelse med ravareinstrumenter.



§ 2, stk. 1, nr. 10, omfatter udover vaadipapirop-
tioner og optioner pa aktie- og obligationsindeks og-
s4 valuta- og renteoptioner.

En option er en kontrakt, der giver geren (kebe-
ren) retten til, men ikke pligten til, at kebe eller sad-
ge ¢ finansielt instrument eller en valuta til en aftalt
pris pa et aftat fremtidigt tidspunkt. Sedgeren er na-
turligvis forpligtet til at opfylde ejerens ret. Der fin-
des fglgende typer optioner:

1) Cadll option: Ret til at kabe.
2) Put option: Ret til at sadge.

Med § 2, stk. 1, nr. 11, har man gnsket at inddrage
handel med pantebreve under de regler, som gadder
for handel med og rédgivning vedrarende vaadipa-
pirer. Hovedomrédet for § 2, stk. 1, nr. 11 er det ordi-
nage pantebrev med pant i fagt ejendom, f.eks. sad-
gerpantebrevet udstedt med Justitsministeriets for-
mular A og ordinaae pantebreve med pant i lgsare
udstedt med Justitsministeriets formular C. Uden for
nr. 11 falder gjerpantebreve med pant i fast giendom
eller lgsgre samt pantebreve, der ifadge bestemmelse
i pantebrevet ikke er omsadteligt, f.eks. visse pante-
breve udstedt til realkreditinstitutter.

Med 8§ 2, stk. 1, nr. 12, er det sikret, at nye instru-
menter og kontrakter, som métte fremkomme, efter
Fondsradets bestemmelse kan inddrages under lo-
ven, sdledes at en lovandring ikke vil vaare nedven-
dig. Det er ikke muligt mere pracist at angive, hvilke
instrumenter og kontrakter, der i fremtiden vil have
sddanne karakteristika, at der vil vage behov for at
inddrage dem under vaadipapirhandelsloven. Men
der kan bl.a. blive tale om instrumenter og kontrak-
ter, som relaterer Sg til forureningdicenser og in-
deks af forskellig art, f.eks katastrofe- og regnvejr-
sindex.

Med § 2, stk. 2, er der givet Fondsradet mulighed
for at fastsadte regler om, at namere bestemte vaa-
dipapirer undtages fra loven.

Rédet kan siledes fastlagge den neamere d-
gramnsning af de vaardipapirer, som er navnt i § 2,
stk. 1, nr. 1 til 12, og Ré&det har med stk. 2 ogsa mu-
lighed for at begramse anvendelsen &f loven i rela
tion til de vaardipapirtyper, som er naavnti § 2, stk. 1,
nr. 1 til 11. Med den foresdede formulering er det
dog tilkendegivet, at undtagelse af vaardipapirer fra
vaadipapirhandelsloven kun kan ske i saalige tilfad-
de og i evrigt kun i begramset omfang. Fondsradet
vil eksempelvis kunne undtage visse pantebreve, ra
vareinstrumenter, herunder afledte kontrakter pa
landbrugsprodukter og metaller m.v., som afvikles
med fysisk levering, fra lovens anvendel sesomrade.

Til§3

Den foresldede bestemmelse, om hvilke virksom-
heder, der har eneret til a rette henvendelse til of-
fentligheden og tilbyde sig som kaber, sedger eller
formidler af vaadipapirer, svarer i det vasentligste
til 8§ 4, stk. 1 og 2, i den nugaddende fondsbarslov.
Det vil sige, at eneretten tilkommer alle pengeinsti-
tutter, fondsmaeglerselskaber, realkreditinstitutter og
kreditinstitutter med saalig tilladelse. Som det frem-
g& af lovfordaget, er eneretten begremset til er-
hvervsmaessig henvendelse, dvs. a en aktionaa, der
gnsker a sadge sin aktiepost, ogsd har mulighed for
a henvende g til offentligheden.

Herudover er det i lovfordagets 8 3, stk. 1, nr. 5 og
6 preciseret, at eneretten tillige tilkommer Dan-
marks Nationalbank og Kongeriget Danmarks Hy-
potekbank og Finansforvaltning, idet Nationalban-
ken og Hypotekbanken retter henvendelse til offent-
ligheden for s vidt angdr veardipapirer udstedt af
Den Danske Stat.

Lovfordagets § 3, stk. 1, er pa tre punkter mere
vidtgéende end den geddende § 4, stk. 1, i fondsbers-
loven.

For det farste vil udenlandske virksomheder, som
svarer til dei stk. 1, nr. 1 til 4, nsevnte ingtitutter og
selskaber eller filialer af sddanne virksomheder, og
som har opnéet tilladelse i et andet land i Den Euro-
padske Union, eler i et land med hvilket Fadlesska
bet har indgdet samarbejdsaftale (hjemlandet), kun-
ne rette henvendelse til offentligheden pa det danske
vaadipapirmarked pd basis af det europadske pas.
Lande, hvis virksomheder f& adgang til det danske
marked i kraft af en af Fadlesskabet indgdet samar-
bejdsaftale, er E@S-landene: Norge, Island og
Liechtenstein.

Denne udvidelse af eneretshestemmelsen er en
fage af det unionsretlige princip om gensidig aner-
kendelse og investeringsservicedirektivet.

Investeringsselskaber og kreditinstitutter med
hjemsted uden for EU/E@S ska have Finanstilsy-
nets tilladelse til at udfere investeringsservice. Fili-
der fra tredjelande vil ikke kunne tildeles det euro-
padske pas. Datterselskaber oprettet af investerings-
selskaber og kreditinstitutter fra tredjelande vil der-
imod vaae omfattet af samme regelssd, som gadder
for EU/E@S-selskaber. Tilladelse til at drive inve-
steringsservicevirksomhed i et EU/E@S-land vil
give selskabet det europadske pas. Ud fra hensynet
om at sikre, at EU-selskaber f& en tilsvarende ad-
gang til tredjelandes vaardipapirmarkeder, ska de
enkelte EU/E@S-landes betingelser for at meddele
tilladelse til datterselskaber fra tredjelande s vidt
muligt koordineres, og under visse betingelser dbner



EU-reguleringen mulighed for a tradffe modforan-
staltninger (reciprocitet).

Vilkérene for udenlandske selskabers adgang til at
udeve investeringsservice i Danmark fremgér of de
virksomhedslove, som regulerer de pageddende
virksomhedstyper, jf. sdledes bank- og sparekasselo-
vens 88 6 aog 6 c, fordag til lov om fondsmaaglersel-
skabers 88 6 og 8, reakreditlovens § 12 og lov om
visse kreditinstitutters § 2, stk. 4.

For det andet er lovfordagets § 3 ikke som fonds-
barslovens § 4 begramset til bersnoterede veerdipa-
pirer. 8 3 omfatter henvendelse til offentligheden
vedrgrende keb, sag eller formidling af ethvert vaa-
dipapir, som definereti § 2, stk. 1, nr. 1-10 og 12. Ved
ikke at |ade eneretsbestemmelsen omfatte omsadteli-
ge pantebreve med pant i fast gendom og |@sare, jf.
§2, stk. 1, nr. 11, vil pantebrevssel skaber m.v. fortsat
kunne rette henvendelse til offentligheden vedreren-
de handel med pantebreve, og gendomsformidiere
kan i forbindelse med ejendomshandler formidle
kontakt mellen sadger og investor med henblik pa
salg af sadgerpantebreve. Med hensyn til personer
med nagingsbrev som vekselerer og bankier er det
vurderingen, at disse ikke laangere vil kunne udeve
virksomhed med keb, salg og formidling af veardipa-
pirer, med undtagelse af pantebrevshandel. Nee
ringslovens § 22 foredas derfor aandret, jf. fordag til
lov om fondsmagylersel skaber.

For det tredje omfattes dle reakreditinstitutter af
eneretten, og lovforslagets § 3 er sdledes ikke som
den gaddende fondsberslovs § 4 begramset til real-
kreditinstitutter, der har opnaet tilladelse til at hand-
le p& Kgbenhavns Fondsbars (en fondsbers). Denne
andring skal ses i sammenhaang med, at veardipapir-
handelsloven ikke som fondsbarsloven er begramset
til bgrsnoterede vaadipapirer.

Eneretten efter § 3, stk. 1, vedrarer kab, salg eller
formidling af vaardipapirer. Omrédet for eneretten er
sdledes mindre omfattende end begrebet veerdipa-
pirhandel, idet dette efter lovfordagets § 1, stk. 2, nr.
4 ogsi omfatter erhvervsmaessig rédgivning vedre-
rende vaxdipapirer.

En rakke virksomheder udever alene radgivning
vedragrende veadipapirer eller yder som gendoms-
formidlere, advokater og revisorer en sadan radgiv-
ning som accessorium til anden virksomhed. En s&
dan radgivning eller formidling af pantebreve kraa-
ker ikke eneretten efter § 3, stk. 1, men radgivningen
skal ske i overensstemmelse med vaardipapirhan-
delslovens regler, herunder pa en redelig made, jf.
lovfordagets § 4.

8§ 3, gtk. 2, sikrer, at en udsteder kan rette henven-
delse til offentligheden i forbindelse med udbud &f
egne vaadipapirer. Regelsadtet gadder for udstede-

re, der udsteder eller pétamker at udstede vaadipa-
pirer, slledes, at udstederens ret ogsd omfatter teg-
ningsindbydelse i forbindelse med en emission.

Virksomheder, som efter stk. 1, nr. 1 til 4 er enebe-
rettiget til at rette henvendelse til offentligheden og
tilbyde sig som keber, sadger eller formidler af vaa-
dipapirer, betegnes i vaadipapirhandelsloven som
vagdipapirhandlere, jf. § 3, stk. 3. Sdlvom Danmarks
Nationalbank og Kongeriget Danmarks Hypotek-
bank og Finansforvaltning efter stk. 1, nr. 5 og 6 lige-
ledes er berettiget til at rette henvendelse til offent-
ligheden, er Nationalbanken og Hypotekbanken
ikke vaardipapirhandlere i vaadipapirhandelslovens
forstand.

| kraft af vaardipapirhandlernes erhvervsmassige
aktivitet og saalige status pa vaadipapirmarkedet
palagges disse virksomheder en rakke pligter, se
naamere herom i lovfordagets 88 5 og 6 om god vag-
dipapirhandel sskik samt § 35, stk. 2 og 3, § 36, stk. 2
og § 37, sk. 2, vedrgrende insiderhandel.

Til kapitel 2
God vaadipapirhandel sskik

Vaadipapirhandelslovens kapitel 2 indeholder
regler om god vaadipapirhandel sskik, som ska iagt-
tages i forbindelse med vaardipapirhandel.

God vaadipapirhandelsskik er vaardipapirhan-
delsrettens generalklausul og er et vassentligt ele-
ment i den investorbeskyttelse, som @nskes opnaet
med vaardipapirhandelsloven. Som ved andre gene-
ralklausuler, f.eks. i markedsfaringdoven og aftale-
loven, er der tale om en dynamisk malestok, der aan-
dres og udvikles i takt med udviklingen pa veardipa-
pirmarkedet.

Indfgrelsen af regler om god vaerdipapirhandels-
skik, skal desuden sesi sammenhaang med det saali-
ge samspil, der er mellem udstedere, investorer og
vaadipapirhandlere, nér disse handler professionelt.

Dette samspil mellem professionelle aktgrer har
ikke ngdvendigvis behov for at blive reguleret patil-
svarende méde, som den regulering der omhandler
forbrugerbeskyttel se.

| forhold til markedsfaringslovens regler om god
markedsfaringsskik er udgangspunktet, at markeds-
feringdoven fortsat gadder for veardipapirmarkedet
ved siden af vaardipapirhandel slovens regler om god
vaadipapirhandel sskik. Dette er begrundet i et for-
brugerbeskyttel sessynspunkt, dvs. hensynet til den
amindelige private investor.

Det vil derfor veare hensigtsmaessigt, at der i prak-
sis udvikles en arbejdsdeling mellem Forbrugerom-
budsmanden og Fondsrédet.



En lignende arbejdsdeling kendes allerede fra
bank- og sparekasseomrédet, hvor aftaler om graa-
sedragning er indgdet mellem Finanstilsynet og For-
brugerombudsmanden.

| relation til de civilretlige regler vil fastsodtelse af
naamere regler om god vaadipapirhandelsskik bl. a
fa betydning for, hvorvidt en aftale om handel med
vagdipapirer er gyldig. Ved bedemmelsen &f hvor-
vidt en aftale er ugyldig i medfer af aftalelovens § 33
(stridende mod almindelig haederlighed) eller § 36
(urimelig eler i strid med amindelig haaderlighed)
vil kravene til god vaadipapirhandelsskik vage af
betydning. PA tilsvarende vis vil ansvarsbedgmmel-
sen, herunder professions- og radgiveransvaret, pé
virkes af de nsamere krav til god vaeedipapirhan-
delsskik.

Det bemagkes endvidere, at Kommissionsloven
fortsat vil veae gaddende for vaadipapirhandlere,
ndr der handles i kommission.

| de enkelte bestemmelser i 88 4-6 er der fastlagt
naamere krav til god vaerdipapirhandelsskik i for-
skellige relationer. § 4, stk. 1, opstiller et generelt
krav om, at enhver vaadipapirhandel ska foretages
pa en redelig made, mens § 4, stk. 2, indeholder for-
bud mod markedsmanipulation for si vidt angr
vaadipapirer, der er optaget til notering pa en fonds-
bars, og for veardipapirhandlere opstilles der i §8 5
og 6 salige krav til god veerdipapirhandel sskik.

Med disse regler og Fondsrédets mulighed for at
udstede supplerende regler efter § 4, stk. 3, er det
tilkendegivet, at kravene til god vaardipapirhandels-
skik varierer afhangigt &, i hvilken relation og i for-
hold til hvem kravene dtilles.

Endelig indeholder § 6, stk. 3-4, salige krav til
registrering m.v. i forbindelse med samledepoter.

Til § 4

Det generelle krav om redelighed, som er fastlagt i
84, stk. 1, er grundelementet i og minimumskravet til
god vaadipapirhandel sskik.

Som begreberne vardipapirhandel og vaerdipapi-
rer er fastlagt i 88 1 og 2, omfatter vaardipapirhan-
delsloven enhver fyssk og juridisk persons handel
med vaadipapirer. Det er uden betydning for lovens
anvendelse, om det handlede vaardipapir er optaget
til notering pé en fondsbars. Handel med vaardipapi-
rer i lovens forstand vil derfor kunne foretages af
personer, som ikke har status som vaadipapirhand-
lere og i evrigt uden medvirken af en vardipapir-
handler.

For ale vaxdipapirtransaktioner, uanset om der
er tale om to privatpersoners, vaadipapirhandleres,
pensionskassers eller forsikringsselskabers indbyr-
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des handel med vaardipapirer, opstiller stk. 1 et gene-
relt krav om redelighed. Redelighedskravet gadder
naturligvis ogsa for vaardipapirhandlere, Danmarks
Nationalbank og Kongeriget Danmarks Hypotek-
bank og Finansforvaltning i disses kunderelationer,
men her vil mere detaljerede pligter fdge of 88 5 og 6
samt eventuelle regler udstedt i medfer af stk. 3.

Specielt for at sikre tilliden til markedet for bars-
noterede vaardipapirer, er det vaesentligt at supplere
det generelle krav om redelighed med en bestemmel-
se om, at enhver uredelig pavirkning af kursdannel-
sen pa barsnoterede vaadipapirer eler forsag herpa
er i strid med god vaadipapirhandel sskik.

Beskyttelse mod uredelig kurspavirkning af unote-
rede vaadipapirer vil normalt i tilstrekkelig grad
vage opndet med den generelle bestemmelse i § 4,
stk. 1, og gennem markedsfarings-, aftale- og kabe-
retlige regler.

De nugad dende barsetiske reglers § 11 indehol der
regler om pavirkning af kursdannelsen herunder, om
at ethvert forsgg pa med uhaederlige midler at pavir-
ke kursdannelsen er en overtragdelse af de barsetiske
regler, jf. § 11, stk. 1.

Da et generelt forbud mod markedsmanipulation i
relation til markedet for handel med bgrsnoterede
vaadipapirer - ogsa under hensyn til den internatio-
nale udvikling - m& betragtes som et vassentligt ele-
ment i god veadipapirhandelsskik, ber forbuddet
fremgd o sdve loven.

Forbuddet mod uredelig kurspévirkning samt for-
szg herpa gadder for enhver. Ikke alene udstedere,
vaadipapirhandlere, investorer og andre med umid-
delbar tilknytning til bersmarkedet er omfattet. Ogsa
disses radgivere og pressen er omfattet af forbuddet.

Mens den gaddende § 11, stk. 1, i de barsetiske
regler omfatter uhaderlige midler, er der efter stk. 2
tale om uredelig kurspvirkning. Der er herved til-
sigtet en videre anvendelse af bestemmelsen, og for-
buddet mod markedsmanipulation vil i evrigt i en
raekke tilfadde supplere andre mere specifikke regler
vedrgrende optraaden pa markedet for barsnoterede
vaadipapirer, herunder forbuddet mod insiderhan-
del m.v. i lovfordagets kapitel 10.

Uredelig kurspavirkning kan forekomme pa flere
méder. Nedenfor er naevnt en raskke eksempler, men
opregningen er ikke udtgmmende.

Der kan vazre tale om offentliggerelse eller udbre-
delse af urigtige, vildledende, overdrevne eller ten-
dentigse oplysninger om en udsteder, dens ledelse,
dens forhold til konkurrenter, markeder eller myn-
digheder. Uredelig kurspévirkning i denne form kan
bl.a. forekomme i forbindelse med omtale i nyheds-
medier, aktieanalyser og lignende samt ved udspre-
delse af rygter i bgrsmarkedet.



Urigtige oplysninger m.v. fra en udsteder eller en
udsteders undladelse af at offentliggere veesentlige,
kursrelevante oplysninger kan ligeledes vaae mar-
kedsmanipulation, men i disse tilfadde vil der dog
normalt tillige foreligge en overtreadelse af udstede-
rens oplysningsforpligtelse som fastlagt i lovforda
gets kapitel 7. § 4, stk. 2, vil isag finde anvendelse
ved grovere eller gentagne overtredelser af oplys-
ningsforpligtelsen.

| tilfadde af markedsmanipulation gennem urigti-
ge oplysninger m.v. kan der - typisk i grovere tilfad-
de - foreligge en overtraedelse af straffelovens § 296,
stk. 1, nr. 1, om udspredel se af | ggnagtige meddelel-
ser, hvorved prisen pd vaxrdipapirer kan pavirkes.

Afhangig af de neamere omstandigheder kan
handel med barsnoterede vaadipapirer, herunder
handel med egne aktier, ligeledes vaae en uredelig
kurspavirkning. Safremt der foreligger uredelig kurs-
pavirkning i forbindelse med handel med egne aktier
eller handel med andre af en udsteders egne vazdi-
papirer, kan der dog tillige foreligge en overtreadelse
af forbuddet mod insiderhandel, jf. lovfordagets
§35, k. 1

| forbindelse med handel med veardipapirer til en
kurs, som afviger veesentligt fra markedskursen, kan
der i saalige tilfaedde foreligge en uredelig kurspa-
virkning omfattet af stk. 2. Dette kan f.eks. vage til-
feddet, sifremt en person gennem forskellige veardi-
papirhandlere handler med sg sdv til en kurs, der
afviger vassentligt fra den aktuelle markedskurs, eller
SAfremt der sadges barsnoterede vaardipapirer til en
vassentligt afvigende kurs, og det mellem parterne er
aftalt, at vaxrdipapirerne kort efter tilbagekabes til
den samme kurs.

| forbindelse med udlgb af futures- og options-
kontrakter, der afregnes kontant, sker afregningen
pa grundlag af en udlgbskurs for det underliggende
aktiv. Udlgbskursen beregnes af bgrsen pa baggrund
af handelskurser for det underliggende aktiv. De un-
dertiden store belgb i udlgbsafregninger kan lede til
forsgg pa kurspévirkning i obligations- eller akti-
emarkedet alene med henblik pa at opnd mere favo-
rable udlgbskurser.

Det bemagkes, at barsernes kursinformation for
mindre likvide vaardipapirer, kan afvige markant fra
markedskursen, som fadge af mellemliggende an-
dringer i det generelle marked, f.eks. aandringer i ni-
veauet for obligationsrenten.

Med stk. 3 har Fondsrédet hjemmd til at fastsadte
regler til udfyldning og preisering a de generelle
krav til god vaardipapirhandelsskik, som er fastlagt i
stk. 1 og stk. 2, herunder supplerende regler til de af
en fondsbars fastsatte regler om maden, hvorpa
handlen skal forega
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Supplerende regler til stk. 2 om kurspavirkning
findes i dag i de bersetiske reglers § 11, stk. 2-3, der
indeholder saalige krav til en udsteders ledelse, ak-
tionaarer m.v. samt til pressen.

For <4 vidt angdr de saalige krav til verdipapir-
handlerne, jf. 88 5 og 6, er disse i relation til radgiv-
ning suppleret og uddybet ved Forbrugerombuds-
mandens retningslinier om etik i pengeinstitutternes
r&dgivning.

Det bemagkes i avrigt, at en ragkke brancheorga-
nisationer i dag som fage af de barsetiske reglers
§ 12, har udarbejdet nsamere regler om god forret-
ningsskik. Regler om god forretningsskik er bl.a. ud-
arbejdet af Barsmagylerforeningen, der har imple-
menteret regler fastsat af 10SCO (International Or-
ganization of Securities Commissions).

Omend en sidan regelfastsadtelse fra brancheor-
ganisationernes side kun er bindende for medlem-
mer heraf, viser erfaringerne - isaa fra udlandet - at
en sadan selvregulering kan spille en ganske vaesent-
lig rolle med hensyn til at fastlaegge og udvikle stan-
darder for god forretningsskik pa veardipapir- og
bagrsmarkedet. Det ma forventes, at selvregulering
0gsa pa det danske vaardipapirmarked i fremtiden vil
kunne medvirke til at udvikle og hgjne kravene med
hensyn til god vaadipapirhandelsskik.

Med stk. 3 f&r Fondsradet mulighed for at fastsad-
te regler for god veardipapirhandelsskik for vaardipa
pirhandlere, herunder at overfare regler fastsat af
Forbrugerombudsmanden eller ved selvregulering
til bekendtgerelse.

Kravene til god forretningsskik for vardipapir-
handlere vil fremover vaae fastlagt i 88 5 og 6, og
mere detaljerede regler vil kunne fastsadtes af
Fondsradet i medfer af stk. 3, og af fondsberser, jf.
§ 15, ligesom kravene til god forretningsskik fortsat
ma forventes at blive udviklet ved selvregulering af
relevante brancheorganisationer m.v. Det bemaakes
i denne sammenhang, at sddanne krav til god skik
ogsa vil vaare af betydning, sifremt der fra en kundes
side rejses krav om erstatning over for en veardipa-
pirhandler. Erstatningskrav kan f.eks. rgses med
baggrund i - pastéet - darlig eller forkert rédgivning.

Det ma antages, at der ved domstolenes bedgm-
melse af vaardipapirhandleres professionsansvar vil
blive lagt vaegt pa forskrifter og sesdvaner, som er
gaddende for professionen. Eksempelvis vil de &
Forbrugerombudsmanden fastlagte retningdlinier
for pengeinstitutters radgivning fa betydning for
pengeinstitutternes radgiveransvar.

En skaapelse af kravene til god forretningsskik -
fastsat i eller i medfer af veardipapirhandelsloven, af
en fondshars eller af brancheorganisationer - ma
derfor i Sg salv forventes at fare til en skaapelse &



culpabedgmmelsen i forbindelse med veerdipapir-
handlernes professionsansvar samt pavirke bevis-
byrdefordelingen.

Til 85

Investeringsservicedirektivet indeholder i artikler-
ne 10 og 11 en rekke bestemmelser vedrgrende
fondsmagylerselskabers organisation og kunderela-
tioner samt tilsyn.

For sa vidt angar de bestemmelser, som vedrgrer
fondsmasglerselskabernes kunderelationer, ma de i
forhold til vaardipapirhandelsloven betragtes som en
vaessentlig del af lovens krav om god vaardipapirhan-
delsskik, som dette ma udformes for virksomheder,
der udgver investeringsservice. Hertil kommer, at di-
rektivets bestemmelser om kunderelationer ikke kun
er relevante for fondsmaaglerselskaber, men for en-
hver veadipapirhandler, som defineret i lovforde
gets § 3.

Det foredés derfor, at bestemmelserne i investe-
ringsservicedirektivets artikel 10, pind 2, pind 3, far-
ste led, og pind 5 samt artikel 11, stk. 1, pind 1 til 6,
implementeres i vaadipapirhandelsloven, henholds-
vis 88 5 og 6. De gvrige bestemmelser i artikel 10 og
11, stk. 1, placeres i lov om, fondsmaeglersel skaber,
hvortil der henvises.

Det fored3s desuden, at bestemmelserne i 88 5 og
6 skal gadde for dle vaardipapirhandlere som define-
ret i § 3. De salige krav, som fager af 88 5 og 6,
gadder derfor ikke alene for danske kreditinstitutter,
fondsmaeglerselskaber m.v., men ogsa for tilsvarende
udenlandske virksomheder, jf. bemagkningerne til
8§3.

| relation til de udenlandske virksomheder be-
maakes, at det af investeringsservicedirektivets arti-
ke 10 fremgdr, at de krav, som opstillesi denne arti-
kel (og i lovfordagets § 6), fastsadtes af hjemlandet.
Regler efter artikel 11 (lovfordagets § 5) fastsadtes
derimod af vaartslandet. Det er dog ikke muligt klart
at adskille de krav, som stilles i de to artikler, idet de
i hgj grad supplerer hinanden. Man har derfor valgt
at lade 88 5 og 6 gadde for ale vaadipapirhandlere,
som udgver virksomhed pa det danske marked, selv-
om der i relation til de udenlandske virksomheder
vil kunne opstd kompetencekonflikter mellem dan-
ske og udenlandske tilsynsmyndigheder.

Reglerne er speciaregler i forhold til markedsfe-
ringsovens § 1's krav om god markedsferingsskik og
er i gvrigt at ssmmenligne med bank- og sparekasse-
lovens 8§ 1, stk. 6, hvorefter pengeinstitutter skal dri-
ves i overensstemmelse med redelig forretningsskik
0g god pengeinstitutpraksis og det tilsvarende krav
tit forsikringsselskaber i forsikringsvirksomhedslo-
vens § 7.
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Specielt med hensyn til vaadipapirhandlernes
radgivning er kravene til god vaardipapirhandelsskik
pa en rackke punkter uddybet ved de af Forbruger-
ombudsmanden udarbejdede retningslinier om etik i
pengeinstitutternes radgivning, som er udstedt efter
forhandling med Finansrddet, Forbrugerradet,
Handvagrksrédet og Konkurrenceradet.

Mens § 6 opstiller en raskke generelle krav til ind-
retning og udgvelse af virksomhed som vardipapir-
handler med henblik pd at beskytte kunderne, er
kravenei 8 5 primaat rettet mod en veardipapirhand-
lers optraaden i forbindelse med udferelsen af de en-
kelte vaardipapirhandler for kunderne.

Med bestemmelsen overfares investeringsservice-
direktivets artikel 11 til veardipapirhandelsloven. De
anfgrte principper er baseret pa regler om god for-
retningsskik, som i 1991 er blevet vedtaget & 10-
SCO.

De krav, som er fastlagt i 8§ 5, ma i dag i evrigt
antages at fdge af kravet om god forretningsskik for
fondshandlere, som fastlagt i § 12 i de af Kaben-
havns Fondsbhers udstedte bersetiske regler.

Med ordene i stk. 2 »under hensyn til kundens
erhvervsmasssige karakter« er det praiseret, a de
naamere krav til vaardipapirhandlernes optraaden i
relation til deres kunder vil afhaange &, hvilken type
kunde der er tale om. Kravene til oplysninger efter
§5,gk. 2, nr. 1 og 2 er sdledes ikke de samme over
for en privatkunde som over for en professionel/in-
stitutionel investor.

N&r en vaxrdipapirhandler udferer en kabs- eller
salgsordre eller anden vaardipapirhandel for en kun-
de, bedgmmes kundens erhvervsmaessige karakter i
forhold til den kunde, der er ophavsmand til ordren,
uanset om ordren kommer direkte fra kunden eller
indirekte via en anden vaadipapirhandler. Ophavs-
mandens status er dog kun afgerende, sifremt veg-
dipapirhandleren kendte hertil eller burde kende
hertil.

Uanset at Danmarks Nationalbank og Kongeri-
gets Danmarks Hypotekbank og Finansforvaltning
ikke er vaardipapirhandlere, jf. § 3, stk. 3 fastlagger
bestemmelsernei § 5, stk. 3, og § 6, stk. 7, at reglerne
om god vaadipapirhandelsskik i § 5, stk. 1, og § 6,
stk. 1 og 2, finder anvendelse for disse institutioner
med de fravigelser, der er nadvendige efter forhol-
dets natur.

Til § 6

§ 6 opstiller en rakke generelle krav til indretning
0og udevelse af vaadipapirhandlernes virksomhed
med henblik pa at beskytte kunderne.

Investeringsservicedirektivets artikel 10, pkt. 2 og
3, og hermed lovforslagets § 6, stk. 1, nr. 1 og 2, ma



ngje vurderes i relation til almindelige formueretlige
regler om kunders stilling ved udlaag, konkurs eller
anden insolvensretlig behandling hos opdragsmod-
tageren.

Med 8 6, stk. 1, nr. 1, om kundernes vaadipapirer
pointeres det, a en vaadipapirhandler ska skre
kundernes ejendomsret til veardipapirerne, hvilket i
saalig grad aktualiseres i tilfadde af verdipapir-
handlerens konkurs eller lignende. Det beror pa
dansk (eller udenlandsk) rets regler herom, hvorle-
des kundens glendomsret sikres ved de enkelte typer
af vaadipapirer, herunder hvilken sikringsakt der
skal iagttages, og hvilke krav der ma stilles til indivi-
dualisering af verdipapirerne. Kravet om sikring af
kunders ejendomsret gadder ogsa for kundernes
udenlandske vaadipapirer.

Med hensyn til § 6, stk. 1, nr. 2, om kundernes
midler, bemaakes, at en pengekreditor ikke i tilfadde
af konkurs m.v. har stilling som separatist i konkurs-
boet. Bestemmelsen ma derfor pé ingen méde forle-
de kunderne til at tro, at deres pengekrav, f.eks. de-
positum eller anden form for forskud, vil fa separa-
tiststilling i en veardipapirhandlers konkursbo, selv-
om vaadipapirhandleren har truffet fyldestgerende
foranstaltninger som foreskrevet i 8 6, stk. 1, nr. 2.

Mens 8 6, stk. 1, nr. 1, har til formd at sikre kun-
dernes gjendomsret til deres veardipapirer i tilfadde
af en vaardipapirhandlers insolvens, er formalet med
8 6, stk. 1, nr. 2, at sikre, at den vaardipapirhandler,
som modtager midler fra en kunde med henblik pa
a udfere en veardipapirhandel, ikke anvender mid-
lerne til andre formdl, siledes at vaardipapirhandle-
ren pa grund af pengemangel misligholder aftalen
med kunden. § 6, stk. 1, nr. 2, er sdledes baseret pade
samme hensyn, som ligger bag regler om klientkonti
for visse erhverv.

86, stk. 1, nr. 3, om reduktion af risikoen for inter-
essekonflikter til et minimum indebager bla., at
vaadipapirhandlerne generelt ma organisere deres
virksomhed sdledes, at forskellige funktioner og ar-
bejdsopgaver adskilles ved etablering af passende
foranstaltninger.

Krav om funktionsadskillelse - kinesiske mure -
falger ogsd & andre bestemmelser, som regulerer
vagdipapirhandleres forhold. For sa vidt angar bers-
noterede vaadipapirer, fager krav om kinesiske mu-
rei et vis omfang af den nugaddende fondsbersiovs
§ 39 b, stk. 2 (lovfordagets § 36, stk. 2) om interne
regler med det formd at hindre, at intern viden er
tilgangelig for andre end dem, der har behov herfor,
og af § 6 i bekendtgarelse nr. 667 af 17. august 1993
om Kghenhavns Fondsbears.

86, stk. 1, nr. 3, suppleres af § 5, stk. 1, nr. 4, hvor-
efter vaadipapirhandleren i det konkrete tilfadde,
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hvor en interessekonflikt ikke kan undgas, har pligt
til a serge for, at kunden behandles korrekt.

En vaadipapirhandlers mulighed for efter samtyk-
ke fra kunden at anvende dennes vaardipapirer efter
§ 6, k. 2, f.eks. i forbindelse med 18n af veardipapi-
rer forudsadtter, at samtykket er udtrykkeligt, jf. den
tilsvarende bestemmelse i investeringsservicedirekti-
vets artikel 10, 2. pind. Forngdent samtykke forelig-
ger derfor ikke, sfremt dette alene fremgar of en
vagdipapirhandlers amindelige forretningsbetingel-
.
For en ger af vaxrdipapirer er det afgerende, at
den pagaddende i tilfedde af en vaardipapirhandlers
konkurs, betalingsstandsning eller anden insolvens-
retlig behandling ikke placeres som ssimpel kreditor
med et krav pa dividende, men kan udtage sine vea-
dipapirer af konkursboet som separatist. En forud-
satning herfor er efter dansk ret, at kundens vaardi-
papirer er klart adskilt fra andre vaardipapirer i boet
(individualiseret). For a en kundes separatistret til
vaadipapirer i et depot ska respekteres af vaadipa-
pirhandlerens kreditorer, skal den relevante sk-
ringsakt vege iagttaget. lagttagelsen heraf er forud-
sagningen for, at kunden er separatist i forhold til
konkursboet. Er forngden sikringsakt ikke iagttaget,
har kunden ikke separatistret men aene et simpelt
krav mod boet. Dette ma ikke forvekses med
spergsma om omstadel se af foretagne dispositioner,
imod hvilken sikringsakten ikke yder beskyttelse.

Kravet i stk. 1, nr. 1, om at tredfe fyldestgerende
foranstaltninger for at sikre kundernes gendomsret
til deres vaadipapirer indebagrer derfor som hoved-
regel, at vaadipapirerne skal individualiseres, dvs. at
hver vaadipapirejer har St eget depot eller subsidi-
aat stér opfert i det interne register, som vardipapir-
handlere i henhold til stk. 3 skal fare ved opbevaring
af kundebeholdninger i samledepoter.

| forbindelse med en rakke retssager har det vist
sig, a investorernes retstilling for sa vidt angér
udenlandske vaardipapirdepoter i tilfadde af en vaa-
dipapirhandlers konkurs kan veae forbundet med en
betydelig usikkerhed. Usikkerheden er bl.a. begrun-
det i, at systemerne i en raskke lande er indrettet pa
anvendelsen af samledepoter, hvor flere investorers
(deponenters) vaadipapirer opbevares samlet. Det
kan sdledes vaae vanskeligt at fa foretaget den for-
ngdne individualisering af vaerdipapirerne.

Det kan sdledes vaae forbundet med store vanske-
ligheder og omkostninger i det udenlandske depot at
adskille deponenternes beholdninger af veardipapi-
rer fra den danske vaadipapirhandlers (deposita-
rens) egenbeholdning. Finanstilsynet kan derfor i
salige tilfedde tillade, at kunders vaardipapirer op-
bevares sammen med vaadipapirhandlerens egenbe-



holdning. Denne tilladelse er betinget &, at det
skgnnes umuligt eler forbundet med uforholdsmaes-
sige store vanskeligheder eller med usikkerhedsmo-
menter at foretage en opdeling i flere depoter i det
udenlandske system.

Endvidere er det i international sammenhaag
praksis a anvende samledepoter til investorernes
vegdipapirer. Det er derfor ngdvendigt bl.a. af hen-
gyn til danske vaardipapirhandleres konkurrencefor-
hold at afklare investorernes retsstilling i forhold til
samledepoter.

Efter fordaget til stk. 3 kan en veerdipapirhandler
anvende samledepoter, hvor flere kunders vaadipa
pirer opbevares sammen. Bestemmelsen om samle-
depoter gadder for ale typer af vaadipapirer, som
defineret i § 2.

Forudsagningen, for a en kundes gendomsret til
vaadipapirer kan opretholdes, er, at veerdipapir-
handleren farer et register, hvor de enkelte een-
domsforhold til de registrerede vardipapirer klart
fremgdr.

Den af den danske veardipapirhandler - kreditin-
stitut, fondsmaaglerselskab m.v. - foretagne registre-
ring af det enkelte gjerforhold er herefter sidestillet
med en individualisering af de pagad dende veadipa-
pirer som tilhgrende den enkelte investor. Forslaget
hvorefter den danske vaadipapirhandlers - som de-
positar - registreringer er ensbetydende med vaadi-
papirernes individualisering, betyder, at kundernes
retsstilling for s vidt angar udenlandske vaardipapi-
rer, der opbevares i udlandet, bliver forbedret vae
sentligt i forhold til i dag.

Det medfarer, a man analogiserer fra retsvirknin-
gerne af Vaadipapircentralens elektroniske registre-
ring af rettigheders overgang og opstden til kreditin-
stitutternes og fondsmagglerselskabernes interne re-
gistreringssystemer.

Der er imidlertid den forskel pa vaadipapircen-
tralsystemet og den foresldede |@sning, at der til reg-
lerne om vaadipapircentraler er knyttet et ssd saali-
ge regler om registreringens retsvirkninger, herunder
om rettigheders overgang, konkursbeskyttelse og er-
statning. Det ber derfor understreges, at opbevaring
pa en samlekonto ikke giver samme beskyttelse som
anvendelse af individuelle depoter i f.eks. Vaadipa
pircentralen. Kravet i stk. 3 om, at kunden skal infor-
meres om sin retsstilling ved at placere sine fondsak-
tiver pd en samlekonto i stedet for en individuel kon-
to i en vaadipapircentral betyder derfor, at det skal
gares klart for kunden, at denne ikke vil vaae dak-
ket & erstatningsordningen efter 88 103 og 104 i for-
slaget, der i givet fald udelukkende vil vage relevant
for en samlekonto som helhed, men ikke for de en-

kelte gerforhold registreret i depositarens interne
system. Disse er ikke omfattet af 88 103 og 104.

En kunde kan til enhver tid fordre oplysninger om
sin beholdning af veadipapirer, der er deponeret pa
en samlekonto. Det er en vassentlig del af kundens
retsheskyttelse, at denne har mulighed for at kon-
trollere, at det af vaardipapirhandleren farte register
er fat korrekt.

Efter fordaget til stk. 4 kan den enkelte kunde i
tilfadde af vaardipapirhandlerens konkurs eller beta-
lingsstandsning udtage sine veardipapirer pa grund-
lag a veadipapirhandlerens register, sifremt der
ikke forinden konkursens eller betalingsstandsnin-
gens indtraden var tvist om kundens ejendomsret.

Spergsmdlet, om der forinden konkurs eller lig-
nende har vaget tvist mellem vaadipapirhandleren
og kunden, ma ikke forveksles med, at der ved opbe-
varing i udenlandske depoter kan vaae en mindre
uoverensstemmelse mellem depotstedets - en uden-
landsk depotbanks eller -centrals - bogfering og den
danske depositars bogfering, alene som fdge af gen-
nemfarelsen af en vaardipapirtransaktion ikke ngd-
vendigvis straks efterfalges af endelig registrering.
Depositaren vil typisk registrere transaktionen, far
den registreres pa depotstedet. Dette beror pa for-
skellene i indretning af de nationale og internationa-
le afviklings- og handelssystemer. | visse lande kan
der vaze et ikke ubetydeligt tidsrum mellem aftalens
indgéelse og den endelig levering af ydelserne - pen-
ge mod vaadipapirer.

En vaadipapirhandler, der er kontofgrende insti-
tut i en vaadipapircentral, kan efter fordaget ligele-
des fare samlekonto i vardipapircentralens syste-
mer. Denne regd er en undtagelse fra den generelle
ordning. Efter denne lovs regler om registrering fore-
tages den endelige individualisering af fondsaktiver
ved, a de registreres pd en individuel konto tilhg-
rende rettighedshaveren. Den individuelle konto fo
res o et kontofgrende institut, og i tilfadde af dettes
konkurs er fondsaktiverne klart udskilt fra fondssk-
tiver tilharende konkursboet og udtages heraf.

Efter stk. 5 kan Finangtilsynet fastsedtte de neame-
re regler vedrgrende de i stk. 1 kraavede foranstalt-
ninger, herunder vedrgrende forretningsgange og
kontrolforanstaltninger i forbindelse med vaxrdipa-
pirhandlerens depotfegring bade for s vidt angar in-
dividuelle depoter som samledepoter, jf. stk. 3. Der
skal ved regeludstedel sen tages hensyn til retspraksis
og EU-standarder.

§ 6, stk. 5, muligger derfor, at reglerne pa depot-
omrédet pa betryggende méde kan tilpasses udvik-
lingen.

Efter fordagets stk. 6 kan Finanstilsynet fratage en
vagdipapirhandler retten til at fere samledepoter,



sifremt  veardipapirhandlerens  forretningsgange
samt kontrol- og sikkerhedsforanstaltninger i forbin-
delse hermed ikke skegnnes tilstraskkeligt betryggen-
de.

Forslaget til denne bestemmelse er begrundet i
kravet om, at den enkelte vaadipapirhandlers regi-
streringssystem skal vage retvisende. Det er en ngd-
vendighed, dels af hensyn til beskyttelsen af den en-
kelte kundes vaardipapirer, dels af hensyn til den a-
mindelige tillid til de danske vaardipapirhandlere.
Finangtilsynet forudsagtes som et led i tilsynet med
vagdipapirhandlerne at fere tilsyn med, at disses
forretningsgange samt kontrol- og sikkerhedsforan-
staltninger er i overensstemmelse med de af Finans-
tilsynet fastsatte regler, jf. fordagets stk. 5.

Vedrgrende stk. 7 henvises til bemaarkningerne til
§ 5, stk. 3.

Til kapitel 3
Fondsbgrsers organisation m.v.
Til§7

Bestemmelsen indeholder en definition &, hvad
der forstds ved en fondsbars.

Fordaget omfatter savel den traditionelle fonds-
bars, som andre regulerede markeder i investerings-
servicedirektivets forstand, dvs. markeder hvor der
omsadttes vaadipapirer.

Ifdge investeringsservicedirektivet er et reguleret
marked et marked, som fungerer regelmesssigt pa
grundlag af retningslinier fastsat af en kompetent
myndighed eler regler godkendt af en kompetent
myndighed om:

- vilk8rene for markedets funktion,

- vilkérene for adgangen til markedet, det vil sige,
hvem der kan deltage pa markedet ved at fremsaa-
te bud og udbud,

- vilkarene for, at et vaardipapir faktisk kan omsad-
tes pa markedet, ndr betingelsesdirektivets regler
(direktiv 79/279/EQF) finder anvendelse, eller

- vilkérene, som et finansielt instrument skal opfyl-
de, for at det faktisk kan omsadtes pd markedet,
0g

- indberetning af handler foretaget af deltagerne pa
markedet pa egne eler kunders vegne, og om of-
fentliggerelse af de indberettede kurser og omsad-
ninger.

Markedet kan efter direktivet fungere ved hjedp af
edb-systemer (handels- og/eller handel sunderstet-
tende systemer), telefoner eller ved oprabsnotering.

En traditionel fondsbers er siledes et reguleret
marked. Der henvisesi gvrigt til kapitel 11 om auto-
riserede markedspladser. Det fremg& heraf, at en

autoriseret markedsplads ogsa er et reguleret mar-
ked.

| stk. 2 defineres begrebet »barsvirksomhed«. De-
finitionen er udformet, s3 den opfylder investerings-
servicedirektivets definition af et reguleret marked,
ndr bestemmelserne i §8 13, 15, 30 og kapitel 6 ogsa
medtages. Farste kriterie er, om der er tale om drift
o et marked. Ved valget af betegnelsen »et marked«
er der sagt tilkendegivet, at der ikke er tale om enkel-
te handler, men om regelmaessig handel, dvs. at der
gennemfgres mange transaktioner. Samtidig har
markedet til form8l at sikre en bedre kapitalformid-
ling samt en effektiv prisdannelse.

Der lamyges ikke i definitionen op til, at det skal
vage et marked for alle vaardipapirer. Efter definitio-
nen er det tilladt at have et marked for aktier og et
andet for f.eks. obligationer eller derivater (afledede
instrumenter). Regelmaessig sammenfaringsvirksom-
hed af blot nogle f& vaardipapirer, f.eks. toneangiven-
de statsobligationer vil, hvis omsagningen er betyde-
lig p& den anden side blive betegnet som barsvirk-
somhed.

Et andet kriterie er, at der optages vaadipapirer til
notering, eller handles verdipapirer der er optaget
til notering pa en dansk eler en af Finangtilsynet
godkendt udenlandsk fondsbers. Veadipapirer, der
er noteret pa fondsberser beliggende i EU- og EJS
landene, vil automatisk kunne optages til handel.
Derudover kan Finanstilsynet godkende andre
udenlandske fondsbgrser med den virkning, at de pa
disse fondsbarser noterede vaardipapirer, tillige kan
optages til handel p& en dansk fondsbars.

Ifdge investeringsservicedirektivet er der mulig-
hed for to former for handel pa et reguleret marked,
for det ferste handel med veardipapirer, hvor direktiv
79/279/E@F om samordning af betingelserne for
vaadipapirers optagelse til officid notering pa en
fondsbars finder anvendelse. | disse tilfadde skal
prospekterne ogsa opfylde direktiv 80/390/EQF.
For det andet ska der for handel med andre vaadi-
papirer, hvor direktiv 79/279/EQF ikke finder an-
vendelse, fastsadtes regler om de vilkér, som et fi-
nansielt instrument skal opfylde, for at det faktisk
kan handles p& markedet.

Den danske definition &, hvilke vaardipapirer der
kan optages til notering pad en fondsbars, jf. § 21,
stk. 2, medfarer, at de vaardipapirer, der kan optages
til notering ikke er begramset til aktier og obligatio-
ner og andre vaadipapirer, omfattet af direktiv
79/279/EQDF. Dette giver mulighed for, at der vil
kunne etableres en fondsbars, der alene driver mar-
ked for f.eks. futures og optioner.

Notering forudsadter, at der skal vaze indberet-
ningsregler og regler om gennemsigtighed.



Endelig tilkendegives, at handlen ska forega mel-
lem markedets medlemmer. Det forudsadter, at der
fastsadtes regler for, hvem der har adgang til at veae
medlemmer af markedet, jf. § 12

Man har valgt i selve lovteksten at definere begre-
bet barsvirksomhed sdledes, at der bliver en skilleli-
nie mellem barsvirksomhed og bardignende marke-
der. Det er ikke tanken, at dei dag kendte handel ssy-
stemer, hvor kreditinstitutter og fondsmagglerselska
ber pa grundlag af keb fra og salg til kunder over
egenbeholdningen driver handelssystemer, ska om-
fattes af definitionen af barsvirksomhed, ligesom re-
ne informationssystemer falder uden for vaerdipapir-
handelslovens barsbegreb.

Med stk. 3 er der dog givet Finanstilsynet mulig-
hed for at tradfe beslutning om, at et marked, der har
opnéet en vasentlig omsaening, skal opfylde regler-
ne om fondsbarser. Hermed tamkes pa f.eks. de til-
fadde, hvor vaadipapirhandlere, herunder fonds-
barsmedlemmer, har etableret et aternativt marked,
hvor der f.eks. udelukkende handles benchmark-pa-
pirer (toneangivende veadipapirer). Denne handel
har en stor indflydelse pd markedet, selvom der er
tale om numerisk f& papirer. Tilsvarende kan Fi-
nanstilsynet gribe ind, hvis omsagningen i vaardipa-
pirhandlernes egne handel ssystemer f&r et betydeligt
omfang, eler hvis informationssystemer udvikler Sg
til sammenfaringssystemer, sa der redt bliver tale
om omgaelse af vaardipapirhandelslovens regler om
barsvirksomhed. Den samme omgéel seshetragtning
vil kunne laegges til grund, sdfremt der udover vaadi-
papirhandlere tillige deltager investorer. Konse-
kvensen af Finanstilsynets krav om, at markedet skal
underlaggges fondsbersregulering, vil blive, at aene
vagdipapirhandlere kan deltage i markedet frem-
over, og a investorerne ska tragde ud.

Séfremt flere investorer, f.eks. pensionskasser ind-
byrdes handler noterede vaadipapirer, og der ikke
deltager vaadipapirhandlere, vil Finanstilsynet ikke
kunne tredfe afgerelse om, at der er tale om bers-
virksomhed. | modsadning til handel mellem vaadi-
papirhandlere vil der her ikke vaae tale om handel
pa et engrosmarked. Safremt der tillige deltager vaa-
dipapirhandlere, kan man ikke opretholde betragt-
ningerne om et rent detailmarked. Hvis markedet
fortsat gnskes opretholdt som detailmarked, vil kon-
sekvensen vage, at vaadipapirhandlere ska tregde
ud.

Det forudssdtes, at Finanstilsynet forelagyger
Fondsrédet sddanne sager, inden beslutningen trad-
fes

Det fremgar of fordaget, at pengemarkedsmaegle-
re og veadipapirmaglere kan udeve virksomhed i
henhold til deres autorisation. Dvs. a de ikke kan
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drive decideret fondsbarsvirksomhed, som defineret
i 87.

Til § 8

| stk. 1 og 2 fastlemgges de narmere betingelser for
fondsbersvirksomhed. Kravene skal opfyldes af s&
ve danske fondsbgrser som »filialer« af udenland-
ske fondsbarser. Baggrunden herfor er, at 1SD ikke -
i modsagtning til hvad der gadder pa det finansielle
omréde i avrigt - giver udenlandske fondsbarser mu-
lighed for filidetablering samt udvekding &f tjene-
steydelser pa basis af en tilladelse fra hjemlandet.
Sifremt udenlandske berser gnsker at drive virk-
somhed i Danmark, skal de danske regler opfyldes
for at opna tilladelse, og bersen ska underkastes
dansk tilsyn, da der ikke findes gensidig anerkendte
tilsynsregler for fondsbarser.

Det foredas, at udevelse af fondsbersvirksomhed
skal ske i aktieselskabsform. Aktieselskabsformen er
valgt, fordi den er velegnet til kollektiv virksomheds-
drift og vil kunne aktivere ejerkredsens ansvar over
for fondsbersens funktion, fordi gerkredsen ogsa f&
andel i overskuddet. Derfor vil bgrser i aktiesel-
skabsform have et gkonomisk incitament til at effek-
tivisere markedspladsen og tilpasse sig over for nye
strgmninger i markedet.

Det foresl3s, at selskabet ska have en tilladelse &f
Finanstilsynet for at kunne drive virksomhed. For at
selskabet skal have en egenkapital af en vis sterrelse,
fored&s det i stk. 2, at selskabet skal have en aktieka
pita pd mindst 40 mio. kr. Dette belgh skd vare
indbetalt, inden selskabet registreres i Erhvervs- og
Sel skabsstyrelsen.

Fondsbgrserne vil vagre underlagt et virksomheds-
tilsyn pa lige fod med andre finansiele ingtitutter.
Det foredas endvidere, at selskabet ska udarbejde
driftsplan, forretningsgange samt kontrol- og sikker-
hedsforanstaltninger.

| stk. 3 er det foresldet, at vedtaggternes formélsbe-
stemmelse skal opregne, hvilke typer af vaadipapi-
rer, der kan optages til notering. Der er intet til hin-
der for, at en fondsbars kun optager aktier eller obli-
gationer til notering, eller kun aktier i aktiesel skaber
med en aktiekapital over en vis starrelse. | sidst-
naev/nte tilfadde skal afgremsningen vage saglig be-
grundet og optagelse ske efter objektive retningslini-
er.

Til§9

| medfer af denne bestemmelse kan Finanstilsynet
nagte et selskab tilladelse til at drive bgrsvirksom-
hed, hvis et medlem af ledelsen ikke besidder den
ngdvendige erfaring og haederlighed pa betingelser,



der svarer til 8 6, stk. 6, i bank og sparekassel oven.
Tilsvarende regler findes i fordag til lov om fonds-
maglerselskaber, forsikringsvirksomhedsloven og
realkreditloven.

Det foredds i stk. 2, at der under ale omstaandig-
heder skal tradffes en afgarelse senest 6 maneder -
ter indgivelse af ansggning. Bestemmelsen svarer til
lovfordagets 8841, 56, 63 og 78, der indeholder en
tilsvarende bestemmelse for autoriserede markeds-
pladser, pengemarkedsmagglere og clearing- og regi-
streringsvirksomhed.

Til § 10

| stk. 1 bestemmes at enhver fyssk eller juridisk
person, der erhverver mindst 10 pct. af en fondsbers
kapital eller stemmerettigheder eler f& mulighed
for at udgve en betydelig indflydelse pa forvaltnin-
gen af denne, skal give Finanstilsynet underretning
herom.

Bestemmelsen svarer i store trak til bank- og spa-
rekasselovens § 7b og kravet om oplysning &f gerfor-
holdene stilles til jere af en fondsbers under henvis-
ning til virksomhedens samfundsmaessige betydning.

| stk. 2 gives Finanstilsynet mulighed for at ophee
ve stemmeretten for en kvalificeret kapitalandel, hvis
ger modvirker en forsvarlig drift af en fondsbars el-
ler Finanstilsynet kan pabyde fondsbersen at fdge
bestemte retningslinier. Safremt Finanstilsynet har
ophaevet stemmerettigheden, ses der p& selskabets
generalforsamling bort fra denne kapitalandel ved
opgerelsen af stemmerettighederne, jf. stk. 3.

Til§11

Bestemmelsen svarer delvis til bank- og sparekas-
selovens § 2. Der foreslds en eneberettigelse, men
ikke en forpligtelse til a anvende betegnelsen
»fondsbers« og samtidig et forbud for andre til at
anvende navnebetegnelser, der kan vaae forvekddli-
ge hermed. Kreditinstitutter eller fondsmeglersel-
skaber er fortsat omfattet af de respektive virksom-
hedsloves bestemmelser om navne. § 11 er ikke til
hinder for, at f.eks. et pengeinstitut anvender beteg-
nelsen »begrs« som en bestanddel i navnet pa virk-
somheden.

Til § 12

Det foresds med bestemmelsen i stk. 1, at fonds-
barser udover barsvirksomhed kan drive accessorisk
virksomhed. Bestemmelsen giver dels fondsbersen
mulighed for at indga aftaler med andre fondsbarser
og dels mulighed for at drive clearingvirksomhed,
virksomhed som autoriseret markedsplads og regi-
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streringsvirksomhed. Da der ikke er et krav om, at
handel med unoterede aktier skal forega pa en auto-
riseret markedsplads, vil fondsherser tillige have
mulighed for at drive handelssystemer for unoterede
aktier, uden at etablere en autoriseret markedsplads.
Finanstilsynet kan forlange, a den accessoriske
virksomhed skal drivesi et saligt selskab (dattersel-
skab). Om der ska etableres et saaligt selskab &-
hager bl.a. af den risiko, der er forbundet med de
planlagte aktiviteter, hvor forskellig fra den enkelte
fondsbars kernevirksomhedsomréde, de planlagte
aktiviteter vurderes at vaae, om aktiviteterne har et
stort volumen i forhold til barsvirksomheden samt
om det af hensyn til udenlandske deltagerinteresser
ma skannes hensigtsmasssigt at udskille virksomhe-
den.

| stk. 2 er det fastsat, at hvis en fondsbars driver
clearingvirksomhed, skal fondsbgrsen opfylde visse
regler efter kapitlerne om clearing og afvikling. Der
er dog foretaget nogle begramsninger i, hvilke regler
i clearing- og afviklingskapitlerne fondsbersen ska
fdge. De regler, der finder anvendelse, er bestem-
melserne om tavshedspligt, tilslutning til en clearing-
central, om maden clearingvirksomheden skal fore-
04 pa, spekulationsforbud for direktgrer og andre
ansatte, mulighed for at fere kontantkonti, foranstal-
te langivning og lantagning, samt drive accessorisk
virksomhed. Desuden skal der ske indberetning til
Finanstilsynet af overtreadelser af regel seettet. Endvi-
dere finder bestemmelsen i 8 71 om etablering af sik-
kerhed for panteret anvendelse. Derimod er der ikke
krav om yderligere indbetaling af aktiekapital.

Bestemmelsen finder kun anvendelse, hvis fonds-
barsvirksomheden og clearingvirksomheden drives i
samme juridiske person. Stiftes et nyt selskab (dat-
terselskab), finder ale bestemmelserne i clearingka-
pitlerne anvendelse for dette selskab, dog sdledes, at
de koncernbetragtninger, der fremgér af bank- og
sparekasseloven vedrgrende egenkapitalen finder
anvendelse. Der henvises til bemagrkningerne til for-
sagets § 20.

| stk. 3 er det fastsat, hvilke bestemmelser en
fondsbers skal opfylde, nér fondsbersen tillige dri-
ver virksomhed som vadipapircentral. Under hen-
syn til a den registreringsvirksomhed, der udgves er
af »offentligretlig« karakter, skal en fondsbers op-
fylde en rakke ssrbestemmelser, ndr den driver
virksomhed som vaardipapircentral.

| stk. 4 er der fastsat, hvilke regler en fondshars
skal opfylde, sifremt fondsbersen tillige driver virk-
somhed som autoriseret markedsplads. Finanstilsy-
net vil dog stadig have mulighed for at kraeve virk-
somheden udskilt i et ssaligt selskab.



Derimod er det ikke muligt for en fondsbers at
drive virksomhed som pengemarkedsmaggler, herun-
der virksomhed som autoriseret pengemarkedsmaag-
ler, uden for det i § 55, stk. 1, nr. 2 anfarte omrade,
der allerede er daskket af fondsbersvirksomheden,
dabl.a. formidling af indlan og udlan ikke er acces-
sorisk virksomhed til fondsbgrsvirksomhed.

| stk. 5 er der givet en fondsbgrs mulighed for at
indgd aftaler med virksomheder, der driver f.eks.
barsvirksomhed, clearingvirksomhed eller registre-
ringsvirksomhed eller dermed forbunden accesso-
risk virksomhed, som en fondsbers vil kunne drive.
Vaesentlige aftaler, dvs. aftaler af vidtrakkende be-
tydning for markedsfunktionen og som vil kunne ud-
sadte systemerne for risici, forudsadter Finanstilsy-
nets godkendelse. Det samme gadder aftader med
udenlandske virksomheder. Aftaer vil efter omstaan-
dighederne tillige skulle anmeldes til Konkurrence-
radet.

| stk. 6 foredds, at Finangtilsynet skal godkende
fusionen mellem en fondsbers og et andet selskab,
f.eks. en clearingcentral. Aktieselskabslovens regler
om fusion finder anvendelse.

Til kapitel 4
Adgang til en fondsbgrs
Til § 13

Lovfordagets stk. 1 fastdldr, at kun vardipapir-
handlere og Danmarks Nationalbank kan blive
medlemmer af en fondsbars. Deltagerkredsen svarer
til den nugaddende fondsbersov med den sendring,
at der nu dbnes for adgangen for udenlandske fonds-
magglerselskaber og kreditinstitutter.

ISD’s regler om adgang til at udfegre investerings-
sarvice og deltage i begrshandel over landegramserne
indebagrer, at kreditinstitutter og fondsmagglersel-
skaber med hjemsted i EU/E@S kan fa adgang til,
bade ved filialetablering og ved grasnseoverskriden-
de virksomhed, at deltage i bgrshandlen i Danmark
forudsat, a de har en forngden tilladelse fra hjem-
landet, og at de opfylder betingelserne for at blive
tilsluttet en fondsbars, jf. § 15, stk. 1, nr. 2.

Fondsmagglerselskaber og kreditinstitutter fra lan-
de, med hvem Fadlesskabet ikke har indgdet samar-
bejdsaftale, kan ligeledes f& adgang til at udfere in-
vesteringsservice og dermed til a deltage i bers-
handlen i Danmark. Udavelse af virksomhed i Dan-
mark forudsadter dog Finanstilsynets tilladelse.

Udenlandske selskabers adgang til at deltage pa
det danske marked er reguleret i de respektive virk-
somhedslove, jf. § 6, stk. 1 og 5, samt § 8 i fordag til
lov om fondsmagglerselskaber, § 6 g, stk. 1 og 5, samt

8 6 i lov om banker og sparekasser m.v. og § 12,
stk. 1, 3 og 5, i reakreditloven.

| stk. 2 er det foreskrevet, a en fondsbers ska give
Finanstilsynet meddelelse om, a en verdipapir-
handler har sagt om optagelse som medlem af en
fondsbers senest samtidig med, at ansggningen er
imgdekommet.

Der er tale om en andring i forhold til den ged-
dende fondsbgrslov, hvor pengeinstitutter og real-
kreditinstitutter har skullet ansgge Finanstilsynet
om tilladelse til at blive tilsluttet en fondsbers.

Til kapitel 5
Fondsbgrsens virksomhed
Til § 14

Der er med bestemmelserne i §8 14 og 15 henlagt
en rakke forpligtelser til bestyrelsen for den enkelte
fondsbers. Dette gadder bade for sa vidt angar ind-
retningen af den enkelte fondsbars' systemer m.v. og
for udnyttelse af den regeludstedende kompetence
vedrgrende markedspladsens funktioner. Lovforda
get tydeligger hermed, a den enkelte fondsbers har
initiativretten til at fastsadte de bestemmelser, mar-
kedet skal fungere under. Kun sifremt de systemer
og det regelssd den enkelte fondsbers udarbejder,
ikke ma anses for at opfylde de krav, markedet stiller
og herunder at yde den tilstrakkelige investorbe-
skyttelse, vil Fondsradet have mulighed for at udnyt-
te sin kompetence efter § 15, stk. 3.

Det er i stk. 2, nr. 1, tilkendegivet, at det for a
drive fondsbarsvirksomhed er ngdvendigt at stille
vagdipapirhandelssystemer og informationssyste-
mer til rédighed for medlemmerne. Herved sikres, at
oplysninger om kurser og volumen samt oplysninger
fra udstedere og aktionager, jf. kapitel 7, er tilgam-
gelige.

| stk. 2, nr. 2, fastlamyges en generalklausul for ad-
feed pa fondsbersen med henblik pa at sikre inve-
storer, udstedere og fondsbgrsmediemmer en ligdig
og far behandling. Bestemmelsen er ikke til hinder
for, a man f.eks. opdeler handelen efter likviditet for
at fremme effektiviteten i handelen, hvor der gadder
forskellige handelsregler. Ligeledes er det forendigt
med bestemmelsen, at der oprettes forskellige han-
delsformer med differentierede krav til handelsinfor-
mation. Etablering af market-making er et eksempel
pa en type af handel.

Ved market-making forstds den virksomhed, der
bestér i at opstille kabs- og salgstilbud i samme vaar-
dipapirer for egen regning, dvs., a market-makeren
pé de skarmbaserede informationssystemer oplyser,



a han er villig til at kabe eller sedge til de oplyste
kurser.

Sagdvanligvis forpligter market-makerne sg til, at
der hgist ma vaae en bestemt kursforskel pa kebs-
og salgskursen (spread).

| medfer af nr. 3 skal fondsbersen pase, at fonds-
bagrsmedlemmer og udstedere opfylder reglerne i
§ 15. Der tamkesbl.a. pa de barsetiske regler. Der er
ikke tale om et egentligt tilsyn, idet tilsynet, som det
fremgar af kapitel 30, skal udeves af Finanstilsynet.

Med bestemmelsen i stk. 3 er det praiseret, at
fondsbarsen har befgjelse til at fratage et fondsbers-
medlem retten til a handle pa fondsbarsen, hvis vil-
kérene i tilslutningsaftalerne ikke overholdes, og der
er sket grov dler gentagen overtraadelse. Det vil der-
for vaae fondsbarsen, der tradfer bestemmelse om,
at medlemskabet skal ophgre. Forsaget er ikke til
hinder for, a fondsbegrsen i medfer & de tilslut-
ningsaftaler, som de indgér - jf. § 15 - fastlasgger,
hvad der anses for grov overtraedelse af vilkdrene.
Der er mulighed for at indbringe fondsbarsens afge-
relse for anden myndighed, jf. § 111, stk. 2.

Til § 15

| medfer af bestemmelsen skal en fondsbers fast-
sadte regler for markedets funktion, adgangen til
markedet (dvs. medlemskab), teknisk tilslutning til
markedet, og for indberetning. Ved regelfastssdtelse
skal en fondsbgrs tage hensyn til, a investorbeskyt-
telse skal veae tilfredsstillende og betryggende samt
sikre alle markedsdeltagere en fair og ligelig behand-
ling. Reglerne vil kunne indeholdes i standardkon-
trakter. | disse kontrakter, der skal anmeldes til
Fondsradet, vil det bl.a. ogsd kunne fremgd, at en
fondsbers f& mulighed for a rette henvendelse til
markedsdeltagerne for at sikre, a de overholder
kontrakternes bestemmelser.

Reglerne om vilkarene for markedets funktion, jf.
nr. 1, skal indeholde en beskrivelse &, hvordan mar-
kedet afholdes, dvs. edb- eller telefonmarked eller
oprdbsnotering samt de regelsad, der gedder for de
medlemmer, der benytter markedet, herunder regler
for gennemsigtighed.

Formélet med gennemsigtighedsreglerne er farst
og fremmest a give investorerne mulighed for at
vurdere markedsforholdene forud for indgaelsen af
en handel og for efterfelgende at kontrollere, hvor-
vidt en transaktion er foregdet pa betingelser svaren-
de til markedsforholdene. Indberetningsreglerne
fastlagt i § 33 har til formd at sikre, at markedsover-
vagningen understetter et redeligt vaerdipapirmar-
ked, samt at sikre tilstedevegelsen af de forngdne
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oplysninger, der ska danne grundlag for gennemsig-
tighedsreglerne.

Ansvaret for gennemferelsen af gennemsigtig-
hedsreglerne er tillagt fondsbgrserne, som har det
naameste kendskab til de forskellige behov under
hensyntagen til markedsforholdene. Der er vagt
ikke at fastsadte prascise regler men i stedet indbyg-
ge en mulighed for fleksibilitet, siledes at der kan
tages hensyn til, at der er behov for forskellige gen-
nemsigtighedsregler for et kernemarked og et detail-
marked, og desuden til veaardipapirernes forskellige
karakteristika. Der gives sdledes mulighed for at ind-
fare regler om forskellige former for gennemsigtig-
hed, sdledes a krav til gennemsigtighed for f.eks.
blokhandler i likvide papirer i prisdrevne markeder
kan vaze forskellige fra de krav, der er tale om ved
handel i andre papirer, og at der vil vaae starre krav
til efterhandeisinformationer end ferhandelsinfor-
mationer.

Reglerne skal muliggere, at fondsbersmediem-
merne kan benytte dele af en fondsbars systemer til
at vise handelsinteresser over for hinanden, uden at
investorer eller konkurrenter, der ikke er medlem-
mer af fondsbersen, kan aflasse sddanne interesser.
Det forudsadtes dog, at gennemskueligheden i pris-
dannelsen bibeholdes, eksempelvis ved hurtig infor-
mation om alle indgéede handler, jf. dog ovenfor om
saligt store handler, ligesom det forudsadtes, at in-
vestorer kan forlange a fa vigt deres kommissions-
handler i fondsbersens dbne systemer. Reglerne skal
endvidere tage hensyn til, at fondsbarserne kan ind-
rette deres systemer efter standarder, der ger dem
konkurrencedygtige sammenlignet med konkurre-
rende gramseoverskridende handels- og informa
tionssystemer.

Det forudsadtes dog, at de opstillede gennemsig-
tighedsregler pa en fondsbars baserer sig pa objekti-
ve kriterier, der bidrager til at skabe et fair og velord-
net marked.

Det forudsadtes ligeledes, at der ikke ved lovens
ikrafttreeden, hvor der kun forventes én bars, sker
afgerende adringer i forhold til det nuveaende
gennemsigtighedsniveau.

Det fager af ISD’s artikel 15, stk. 1, a kreditinsti-
tutter og fondsmaaglerselskaber, der har det europee
iske pas til at udeve investeringsvirksomhed, skal
have adgang til en fondsbers. Hovedprincippet er, at
der skal vagre dben adgang. For udenlandske kredit-
institutter og fondsmaeglerselskaber gadder adgan-
gen sdvel ved etablering som ved gramseoverskri-
dende investeringsservicevirksomhed.

Ved fastsadtelsen af reglerne for adgangen til mar-
kedet og herunder tildutningsaftalen, jf. nr. 2, kan
der stilles forskellige betingelser for adgangen til de



enkelte markeder, men fondsberserne kan ogsa stille
de samme betingelser for deltagelse pa ale marke-
derne. De vilkér, der stilles over for medlemmerne,
skal derfor vage objektive og ikke-diskriminerende.
Der vil kunne opstilles krav om engangsvederlag, til-
dutningsafgift og liniefaring, gennemfarelse af opta-
gelsestest, opfyldelse af visse uddannelseskrav m.v.
Opregningen er ikke udtemmende.

Det ska desuden af tildutningsaftalen fremgd, a
fondsbersen kan stille krav om de oplysninger, som
er ngdvendige for at sikre, a § 14, stk. 2, nr. 3, kan
efterleves.

Efter bestemmelsen i nr. 3 skal en fondsbers fast-
sadte barsetiske regler. Med denne bestemmelse kan
en fondsbers ikke alene fastsadte regler af det ind-
hold, som Kgbenhavns Fondsbers i dag har fastsat i
de barsetiske regler udstedt i medfer af den gadden-
de fondshgrdovs § 12, nr. 2. En fondsbars vil som en
del af de barsetiske regler kunne udstede regler om
oplysningsforpligtelser, der supplerer regler fastsat
af Fondsradet i medfer af lovfordagets § 30. Kaben-
havns Fondsbers har i dag hjemme til at fastssdte
supplerende oplysningsforpligtelser, jf. fondsbgrslo-
vens § 12, nr. 1.

| medfer af nr. 4 skal en fondsbers fastsadte regler
for indberetning af handler. Indberetningerne ska
anvendes til markedsovervdgning og til informa
tionsformdl.

Efter stk. 2 skal de regler, fondsbegrsen udsteder i
medfer af stk. 1, anmeldes til Fondsradet.

| medfer af stk. 3 f& Fondsradet mulighed for at
give fondsharsen et pélagg om at andre allerede ved-
tagne regler eller udstede supplerende regler til de
regler, som den enkelte fondsbgrs udsteder.

Udnyttelse af de kompetencer, som i lovfordaget
er tillagt Fondsrédet skal veare betinget &, at en rak-
ke kriterier er opfyldt. Det er siledes et krav for a
kunne gribe ind, at niveauet for investorbeskyttelse
er utilfredsstillende, eller at udstedernes vilkar er
utilfredsstillende, sammenholdt med udviklingen i
andre lande, jf. § 106, der angiver de rammer, inden
for hvilke Fondsradet skal agere.

Udgangspunktet i ISD er, a det er en offentlig
myndighed, der ska udarbejde regler for markedet.
For at smidiggere det danske system er det vagt i
stedet at lade initiativretten for regelfastsadtelse lig-
ge hos den enkelte fondsbers, dog sdledes at Fonds-
radet skal fungere som kompetent myndighed.

Til § 16

Bestemmelsen ska sikre, a Finanstilsynet bliver
bekendt med eventuelle overtrasdelser af de gadden-
de bestemmelser. En fondsbers’ kompetence til at

gribe ind og pétale eventuelle overtrasdel ser vil kun-
ne fremga af den kontrakt, en fondsbers indgdr med
fondsbgrsmedlemmerne.

Den |gbende markedsovervagning, der sker pa ba-
sis af de indberettede oplysninger, er en opgave, der
udfares af fondsbearsen. Ved uregelmasssigheder har
fondsbersen en pligt til umiddelbart at gribe ind og
pétale eventuelle overtrasdelser. Ved avorlige over-
traedelser, f.eks. grov eller gentagne overtraedelse af
barsetiske regler, jf. 8 15, indberetningsreglerne, jf.
kapitel 9 og insiderreglerne, jf. kapitel 10, skal Fi-
nanstilsynet informeres umiddelbart. Det er herefter
Finanstilsynet, der tradfer afgerelse om eventuelle
sanktioner, og for insidersager forestér efterforsk-
ningen af haandelsesforl abet, jf. kapitel 30. Finanstil-
synet vil herefter kunne anvende § 116, stk. 3, til at
pdlagge sanktionen.

Til § 17

En bestyrelse for en fondsbars bar under hensyn
til virksomhedens samfundsmaessige betydning have
en starrelse, der overstiger mindsteantallet i et aktie-
selskab. | lighed med hvad er geddende for pengein-
stitutter, foredds det, at antallet af bestyrelsesmed-
lemmer mindst skal vaae 5.

Med samme begrundelse foresdds bestemmelsen i
aktieselskabslovens § 56, stk. 5, overfert til fondsber-
ser. Aktieselskabslovens § 56, stk. 5, om mindstekrav
til forretningsordenens indhold omfatter kun bers-
noterede selskaber. Fordaget indebager, a bestem-
melsen ogsa finder anvendelse pa fondsberser.

Bestemmelsen i stk. 3 svarer til spekulationsfor-
buddet i bank- og sparekasselovens § 19, stk. 4. Reg-
len suppleres &f insiderreglerne i kapitel 10 for s3
vidt angér bersnoterede vaardipapirer og § 4, gk. 2,
om markedsmanipulation.

Det fremgar af bestemmelsen i stk. 4, at aandringer
i en fondsbers' ledelse dler revision skal meddeles
til Finanstilsynet inden 2 uger.

Til § 18

Bestemmelsen svarer til den geddende regd i
fondsberslovens § 16. Det er ngdvendigt at viderefo-
re bestemmelserne om tavshedspligt. En fondsbers
mulighed for at videregive fortrolige informationer
er udvidet til ogsa at omfatte danske og udenlandske
fondsbgrser, autoriserede markedspladser, clearing-
centraler og vaardipapircentraler.

Til § 19

Udgangspunktet er, at en fondsbars ska fadge be-
stemmelserne i aktieselskabsloven og arsregnskabs-



loven, dog skal arsregnskabet og arsberetningen ind-
sendes til Finanstilsynet, der sender et eksemplar af
arsregnskabet og arsberetningen til Erhvervs- og Sd-
skabsstyrelsen, jf. stk. 1.

For at give Finanstilsynet mulighed for at udfere
tilsynet med en fondsbers, og herunder kontrollere
at startkapitalen er intakt, kan der vaare behov for at
fastsadte regler om regnskabsaflaeggel se, der supple-
rer arsregnskabslovens regler. Denne hjemme er
givet i stk. 2.

Med stk. 3 er der givet Finanstilsynet mulighed for
at bestemme, at arsregnskabet skal udarbejdes pa
konsolideret basis. Dermed stilles en fondsbers som
moderselskab, som om den sdv udgver den aktivitet,
der udeves i datterselskabet.

Af reglerne vil det frengd, at sdfremt en fondsbers
etablerer et datterselskab, der f.eks. driver clearing-
virksomhed, skal datterselskabet opfylde kravet om
at have en startkapital pa40 mio. kr. P& konsolideret
basis skal koncernen imidlertid dog stadig kun op-
fylde kravet til moderselskabet, dvs. de 40 mio. kr.
som foreskrevet i § 8, stk. 1.

Det tilsikres herved, at det samlede kapitalkrav er
uforandret, hvadenten den samlede virksomhed fo-
regér i € selskab eller i en koncern.

Til § 20

| stk. 1 defineres den ansvarlige kapital i en fonds-
bars. Herved sikresbl.a, at det kapitalbegreb, der an-
vendes ved inddragelse of tilladelse, jf § 115, stk. 3,
bliver veldefineret. Begrebet ansvarlig kapital er
kendt fra bank- og sparekasseloven. Ansvarlig kapi-
tal eri stk. 1 defineret mere snaevert end i bank- og
sparekasseloven.

Den hovedvirksomhed, som fondsberser udfarer,
er normalt ikke forbundet med finansielle risici, som
nadvendigger kapitaldaskningsregler udover startka-
pitalkravet. Fondsbarser har imidlertid i henhold til
loven, jf. 8 12 stk. 1, mulighed for accessorisk at ud-
ove en rakke former for virksomhed, der kan vaae
forbundet med risici, som i andre virksomhedstyper i
visse tilfaedde er underlagt kapitaldaskningsregler.
F.eks. kunne fondsbarsen taakes at st som part i en
aktieudlansordning. For at sikre at fondsberser gives
en reedl mulighed for at udfere disse former for virk-
somhed pa lige konkurrencevilkdr med andre, gives
der i stk. 3 Finanstilsynet mulighed for at fastsedte
regler for kapitaldaskning eller afdakning af disse ri-
sici. Se bemagkningerne til § 70 for en uddybning.
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Til kapitel 6

Optagelse m.v. af vaardipapirer til notering pa en
fondsbgrs

Til§21

Reglerne i kapitel 6 finder anvendelse pa veardipa-
pirer, der gnskes optaget til notering pa en fonds-
bars, der i henhold til § 8 har faet tilladelse til at
drive fondsharsvirksomhed i Danmark. Vaardipapi-
rer, der alene er optaget til notering pa en uden-
landsk bgrs, herunder bgrser beliggende inden for
Den Europaaske Union, er ikke omfattet af stk. 1.

For at sikre den forngdne fleksibilitet er det i stk. 2
bestemt, at ale de veadipapirer, der er defineret i
§ 2, kan optages til notering p& en fondsbars, med-
mindre Fondsrddet har undtaget et vaardipapir fra
loven i medfer of § 2, stk. 2.

Til § 22

Lovfordagets § 22 angiver de generelle betingel ser
for, at et veardipapir kan optages til notering pa en
fondsbars. § 22, stk. 1 og 3, svarer delvist til § 17,
stk. 1 og stk. 2, i den nugaddende fondsharslov,
mens § 22, stk. 2, findes i betingel sesbekendtgerel-
sens § 1, stk. 3. Af § 17, stk. 1, i den nugaddende
fondsbarslov fremgdr, at veardipapiret ska vage til
genstand for stadig omsaaning. Dette er ikke ekspli-
cit naavnt i fordaget, men vil kunne indgd i vurderin-
gen &, om handel og kursnotering har offentlig in-
teresse.

| stk. 2 og 3 er det foredaet, at en fondsbers dels
kan stille betingelser for et vaardipapirs optagelse til
notering, dels kan afda en ansggning. | forhold til
fondsberslovens § 17, stk. 2, og betingel sesbekendt-
garelsens § 1, stk. 3, er det dog i § 22, stk. 2 og 3,
anfart, at beskyttelsesinteressen ikke alene er inve-
storerne, men investorerne og vaadipapirmarkedet.
Vel selvstandigt at fremhaave hensynet til veardipa-
pirmarkedet, vil bedemmelsen blive bredere og
stemme med de brede markedsmasssige hensyn, som
ligger bag ansket om at indfare en veardipapirhan-
deldov. Af fordagets § 8, stk. 3, fremgar, at en fonds-
bars kan begramnse st virksomhedsomrade til seg-
menter af veardipapirer. Sifremt et veardipapir ikke
er omfattet af en fondsbers virksomhedsomréde,
skal den enkelte fondsbers afda optagelse af dette
vagdipapir, der vil fade uden for fondsbersens for-
malsbestemmelse og dermed vaae i strid med aktie-
selskabslovens bestemmelser.

Med 8§ 22, stk. 4, fa Fondsrédet hjemmd til at
fastsadte betingelser for vardipapirers optagelse til
notering pa en fondsbers. Disse regler findes i dag i
betingel sesbekendtgerelsen med tilknyttede skema-



er, hvor der bl.a. skelnes mellem forskellige typer af
vaadipapirer. Det ma forudsadtes, at optagel sesbe-
tingelserne fortsat vil vazre forskellige for de enkelte
typer af veadipapirer. Fondsrédet vil endvidere
skulle fastsadte regler for de betingelser, vaardipapi-
rer ska opfylde for a kunne handles pa en fonds-
bars. Bestemmelsen vil bl.a. kunne anvendes til at
bestemme de betingelser, f.eks. futures og optioner
skal opfylde for at kunne handles pa en fondsbars,
jf. 1SD art. 1, nr. 13.

Til § 23

Den nugaddende fondsbarsiov indeholder ikke
regler om prospekter, men aene hjemmd til at fast-
sadte sidanne regler. Da kravene til prospekters ind-
hold og udformning er et vaesentlig element i inve-
storbeskyttelsen, bar de generelle regler herom fast-
legges i vardipapirhandelsloven.

Udover den generelle beskrivelse af et prospekt i
stk. 1, som svarer til bersprospektbekendtgarel sens
§ 1, stk. 1, og i evrigt er en fdge af EU's berspro-
spektdirektiv (80/390/EQF), bar kravet om god pro-
spektskik fremga af loven. Bestemmelsen herom i
stk. 2, svarer til § 8 de bersetiske regler. Som anfart
i Kgbenhavns Fondsbars' kommentar til de barseti-
ske reglers § 8 er god prospektskik den generalklau-
sul, ud fra hvilken et prospekts samiede informa-
tionsvaardi skal bedemmes, og god prospektskik er
en dynamisk mélestok, der aandres i takt med sam-
fundsudviklingen. Med kravet om god prospektskik
er der mulighed for lgbende at tilpasse kravene til
prospekters udformning og indhold.

Efter stk. 3 udsteder Fondsradet regler om pro-
spekter. S&danne regler findesi dag i bersprospekt-
bekendtgarelsen med skemaer og de barsetiske reg-
lers 88 9 og 10.

Endvidere indeholder stk. 3 hjemmd til at fritage
for prospektpligt. Denne hjemmel taankes f.eks. ud-
nyttet i forbindelse med emission af statspapirer, re-
alkreditobligationer og for Garantifondens nuvee
rende standardiserede instrumenter og de @vrige
vaadipapirer, der er nsevnt i den gaddende prospekt-
bekendtgerelses § 6, sdledes at den nuvazrende til-
stand, hvor der ikke udstedes prospekter i forbindel-
se med statspapirer m.v., opretholdes.

Med hensyn til erklagringer i et prospekt fra udste-
derens ledelse, revisor og andre, der métte medvirke
ved en emission og barsnotering, findes der i dag
krav herom i bgrsprospektbekendtgarelsens skema
A og B, kapitel 1, pkt. 1-3, og de barsetiske reglers
§ 10, stk. 2-4.

Barsprospektbekendtgerelsens krav om erkla-
ringsafgivelse fra udsteder (den for prospektet an-

svarlige) og revisor er - ligesom de @vrige regler i
bekendtgarelsen - en fadge af EU's barsprospektdi-
rektiv.

Kravet om erklagringer i de bersetiske reglers § 10,
stk. 2-4, fra udstederens ledelse, dennes revisor og
eventuelle finansielle ré&dgivere, der har medvirket
ved en emission og bgrsnotering, og den verifika
tionsproces, som normalt gennemfares i forbindelse
hermed, jf. de barsetiske reglers § 10, stk. 1, er fest-
lagt af Kgbenhavns Fondsbers ved revisionen af de
barsetiske regler i december 1991. Om baggrunden
for 8 10 anferer Kgbenhavns Fondsbers, a det ma
antages, at dialogen mellem udstederens ledelse, re-
visor og de finansielle r&dgivere medvirker til at for-
bedre kvaliteten af prospekter. Hermed styrkes inve-
storernes tillid til de oplysninger, som gives i forbin-
delse med barsintroduktioner og emissioner. Herud-
over medvirker regler om erklagingsafgivelse til en
precisering og afgramsning af de involveredes an-
svar.

Selvom de krav, som opstilles i de barsetiske reg-
lers § 10, i en international sammenhaang métte blive
betragtet som forholdsvis vidtgéende, viser erfarin-
gerne dog, at der i videre omfang end foreskrevet
gennemfares verifikation og afgives erklaginger i
prospekter for introduktion og emission af aktier.

Til § 24

Kompetencen til at tradfe beslutning om optagelse
til notering pa Kgbenhavns Fondsbars er i dag til-
lagt fondsbershestyrelsen, jf. den gaddende fonds-
bardovs § 18, ligesom prospekter godkendes af be-
styrelsen.

Under den kommende bearsstruktur vil kompeten-
cen til at tredfe beslutning om optagelse af vaardipa-
pirer til notering pa en fondsbers samt godkendelse
af det for optagelsen udarbejdede prospekt blive til-
lagt den fondsbars, hvorpa et veardipapir anskes op-
taget til notering.

Med bgrsmonopolets opheevelse er det muligt, at
en udsteder samtidig eller pa forskellige tidspunkter
sager et eller flere vaadipapirer optaget til notering
pa flere fondsberser, der udever virksomhed i Dan-
mark.

| s&danne tilfadde kan udstederen vadge at indgi-
ve flere selvstamdige ansggninger om optagelse med
tilknyttede prospekter. Men - i hvert fad hvor opta-
gelsen pa flere fondsherser tidsmeessigt er kaedet
sammen - vil det veae hensigtsmaessigt og omkost-
ningsbesparende, sifremt der kun skal udarbejdes ét
prospekt og i evrigt ikke foretages flere selvstaandige
0g sidelgbende optagel sesprocedurer.



En mindre omkostningskrevende méade, hvorpa
en udsteder kan sage et vaardipapir optaget til note-
ring pa flere fondsbarser, er a fastlamge regler om
gensidig anerkendelse af prospekter mellem danske
fondsberser. En udsteder, der gnsker et veardipapir
optaget til notering pa flere fondsberser, vil herved
kunne anvende det prospekt, som er godkendt af én
fondsbars ved ansggning om optagelse af det samme
vaardipapir pa en anden fondsbers. Som felge d, at
en rakke oplysninger i et prospekt hurtigt foraddes,
vil et allerede godkendt prospekt dog kun kunne an-
vendes pa en anden fondsbers, sifremt prospektet er
godkendt inden for et kortere tidsrum. Dette tidsrum
bar ikke vaae mere end 3 maneder, idet der efter
barsprospektdirektivet gedder en tremaneders frigt
ved gensidig anerkendelse af prospekter mellem
fondsbgrser beliggende i forskellige lande i Den Eu-
ropaaske Union.

Fondsradet fastsadter efter stk. 2 regler om pro-
spekters godkendelse i de tilfadde, hvor et vaadipa
pir gnskes optaget til notering pa flere fondsbarser,
herunder regler om gensidig anerkendelse af pro-
spekter mellem danske fondsbarser.

Det er ikke p& nuvarende tidspunkt muligt at vur-
dere, om der som fdge af barsmonopolets ophaevel-
se vil blive behov for regler om gensidig anerkendel-
se af prospekter mellem danske fondsbarser. Men
ved udformningen & sadanne regler vil det vage
hensigtsmaessigt at tage udgangspunkt i de regler,
som i dag gadder ved gensidig anerkendelse mellem
flere EU-bgrser, herunder hvorledes man skd for-
holde sig, sifremt den ene fondsbars har givet en
dispensation eller accepteret et reduceret prospekt.

Barsprospektbekendtgerelsens 8§ 23-26 indehol-
der i dag regler om gensidig anerkendelse af pro-
spekter, ndr et vaardipapir gnskes optaget til notering
pa flere fondsberser, der er beliggende i forskellige
lande inden for Den Europadske Union. Disse regler
bevares, da de er baseret pd EU's barsprospektdirek-
tiv, og vil fremover blive fastsat af Fondsradet med
hjemme i stk. 2.

Til § 25

Stk. 1 svarer i det veesentligste til den gaddende
barsprospektbekendtgarelses § 1, stk. 2, og reglerne
om offentliggerelse af prospekter er fastlagt i be-
kendtgarelsens kapitel 4 (88 18-22).

| stk. 2 fored&s, at Fondsradet fastsadter regler om
udbudsmaterialet og prospekters offentliggerelse.

Til § 26

Kompetencen til af tradffe beslutning om sletning
af et vaardipapir fra noteringen er i dag tillagt fonds-
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barsbestyrelsen, jf. den nugeddende fondsbarslovs
§ 18, og betingelserne herfor er uddybet i den gad-
dende betingelsesbekendtgarelses § 29. | fordaget
tillaegges denne kompetence den fondsbers, hvorpa
et vaardipapir er optaget til notering.

Sifremt en udsteder har et eller flere vaardipapirer
noteret pa flere fondsharser, der driver virksomhed i
Danmark, fastszter Fondsradet efter § 26, stk. 5,
naamere regler for, hvorledes der skal forholdes, s&
fremt en af fondsbarserne tradfer beslutning om et
veadipapirs setning, suspension eller lignende.

Den generelle betingelse for dletning er ifdge
stk. 1, a »noteringen ikke laangere er i investorernes,
lantagernes og vaardipapirmarkedets interesse«. Den
generelle betingelse for at dette et vaardipapir fra no-
teringen er i dag, »at det normale regel masssige mar-
ked for vaerdipapiret ikke kan opretholdes pa grund
af salige omstaendigheder, jf. betingel sesbekendt-
garelsens § 29, stk. 1.

Den gaddende formulering praeciserer ikke i til-
straekkelig grad de hensyn, som en fondsbegrs ma
laggge til grund ved beslutning om detning. | over-
ensstemmelse med den gaddende praksis pa Kghen-
havns Fondsbars forudsadtes det, at fondsbersen,
der jf. nedenfor skal foretage den samlede vurdering,
atid indhenter investorernes stillingtagen til en det-
ning. Det er fundet vassentligt at fremhseve, a det
baarende hensyn er, hvorvidt en sletning er i investo-
rernes, lantagernes og vaerdipapirmarkedets interes-
se. Hensynet til investorerne og veadipapirmarkedet
er ligeledes afgegrende, sifremt en fondsbars ensker
a afdad en ansggning om optagelse of et veardipapir
til notering, jf. lovfordagets § 22, stk. 3.

Lovfordagets stk. 2 svarer til den gaddende § 29,
stk. 2, i betingelsesbekendtgarelsen. Det er f.eks. en
betingelse for sletning i medfer af stk. 2, at der fore-
ligger en endelig updanket kendelse om konkursdek-
retets afsigelse. Inden en sidan afgerelse foreligger,
ma handlen suspenderes.

Mens det for en udsteder er frivilligt & sege vaa-
dipapirer optaget til notering pa en fondsbers, har
en udsteder, der har faet vaardipapirer optaget til no-
tering, ikke automatisk krav pa at fa en anmodning
om dletning af et vaadipapir fra noteringen imgde-
kommet. En udsteders anmodning om sletning ska
dog, jf. k. 3, imadekommes, medmindre den pa
gaddende fondsbars ud fra en samlet vurdering fin-
der, at sletningen ikke vil vagei investorernes, lanta-
gernes og vaa dipapirmarkedets interesse. Stk. 3 ged-
der for alle udstedere, mens bestemmelsen i den nu-
gad dende betingel sesbekendtgerel ses § 29, stk. 3 ale-
ne gedder for aktieudstedere. Sletning vil kunne
nagtes, sdfremt bestyrelsen for en fondshars har for-
modning om, at dette vil vage til skade for aktionae



rerne eller er egnet til at skaffe visse aktionager eller
andre en utilberlig fordel pa andre aktionagers dller
selskabets bekostning.

Bestemmelsen i stk. 4 skal sikre, at en udsteder
efter barsmonopol ets ophaavelse har mulighed for at
flytte et vaadipapir fra notering pa en fondsbers til
en anden fondsbers. Vaadipapiret skal dog senest i
forbindelse med sletningen veare optaget pa en an-
den fondsbars. Sifremt vaadipapiret er noteret pa
flere danske barser, giver bestemmelsen endvidere
mulighed for, at papiret i fremtiden alene noteres pa
én fondsbers, eler samles pa én fondsbars.

En dletning vil ikke kunne ske som fadge &, a en
udsteder ikke overholder sine betalingsforpligtelser
over for en fondsbgrs. Eventuel sanktion i den rela
tion ber fremgd af den kontrakt, der er oprettet med
fondsbarsen.

Betingelserne for dletning og suspension, som i
dag findes i betingel sesbekendtgerel sens §8 27, 28 og
§ 29, stk. 2-5, fastsadtes fremover af Fondsradet, jf.
stk. 5.

Med hensyn til detning skal det bemagkes, at
langt de fleste detninger er af teknisk karakter, der
ikke kraaver en naamere vurdering fra fondsbgrsens
side, som f.eks. ved fondskodeskift, udsteders kon-
kurs m.v.

Sletning fra noteringen kan dog ogsa anvendes
som sanktion over for udstedere, som i grove og gen-
tagne tilfadde tilsidesadter gaddende regler, herun-
der den oplysningsforpligtelse, som pahviler udste-
deren efter lovfordagets kapitel 7. Ved sddanne det-
ninger vil selskabets aktionazrer dog blive berart, og
sletning som sanktion over for udstederne vil ofte
medfere, at aktionaaerne reagerer over for ledelsen
pa selskabets generalforsamling.

Med hensyn til suspension bemagkes, a sivel pa
Kgbenhavns Fondsbars som pa udenlandske barser
anvendes suspension i stadig mindre omfang. | en
rakke tilfadde, hvor man tidligere suspenderede
vagdipapirer fra noteringen, vedger Kgbenhavns
Fondsbgrs i dag at placere de bergrte veardipapirer
pa observationslisten, der er en saalig afdeling of
den officidle kursliste. Ved placering p& observa-
tiondlisten er det tilkendegivet, at handelen bar ke
under saalig agtpagivenhed.

Endelig bemaarkes, at det ikke findes formastjen-
ligt fremover at opretholde bestemmelsen i bekendt-
garelse om Kgbenhavns Fondsbers § 8, hvorefter en
handelsberettiget virksomhed ikke uden tilladelse
fra fondsbestyrelsen ma udfere eller medvirke til
handel med vaadipapirer, for hvilke noteringen er
suspenderet.

Beskyttelse af investorerne kan i disse tilfadde op-
nds pa anden made. N&r en veadipapirhandler for

kunder handler med vardipapirer, der er suspende-
ret eller placeret pa observationslisten, ma der dtilles
krav om, at kunden oplyses herom. Et sadan oplys-
ningskrav er i overensstemmelse med kravet om god
vaadipapirhandel sskik, som fastlagt i 88 5 og 6, og
ma allerede i dag antages at fage af almindelige ke
beretlige regler og af markedsferingdovens § 1's
krav om god markedsfaringsskik.

Til kapitel 7
Oplysningsforpligtel ser
Til 8§27

§ 27 lovfeester den oplysningsforpligtelse, som pé&
hviler enhver udsteder af bersnoterede vaardipapi-
rer. En sddan lovfastsadtelse af udstedernes oplys-
ningsforpligtelser er et vaesentligt element i den be-
skyttelse af investorerne, som ska tilgodeses gennem
vaadipapirhandelsloven.

Der er med bestemmelsen alene tale om en gene-
rel fastlagggelse af den saalige bersretlige oplys
ningsforpligtelse, ganske som denne er fastlagt i
Den Europaaske Unions betingelsesdirektiv
(79/279/EQDF). Detaljerede regler om udstedernes
oplysningsforpligtelser, herunder for de forskellige
typer af udstedere og vaadipapirer, fastlagges af
Fondsradet, jf. § 30 og o den enkelte fondshars, jf.
§ 15, stk. 1, nr. 3, som en bestanddel af de bersetiske
regler.

Stk. 1 og 3 svarer til den gad dende fondsbgrslovs
§ 19, k. 1 og 3, dog sdledes at offentliggerel sestids-
punktet i stk. 3 som falge af den foresldede andring
af barsstrukturen ikke laangere knyttes til meddelel-
sens fremkomst til Kgbenhavns Fondsbers, men der-
imod til fremkomst til den fondsbers, hvor udstede-
rens vaadipapirer er optaget til notering. Har en ud-
steder vaardipapirer noteret pa flere fondsberser, ma
der, jf. 8 30, stk. 2, stilles krav om, a oplysningerne
gives samtidig til de pagaddende fondsberser.

Det har vaget overvejet, hvorvidt den nugad dende
fondsbarsdovs 8§ 19, stk. 2, om a meddelelser som
aktieselskaber giver til aktionagerne i dle tilfadde
skal offentliggeres straks, ber opretholdes. Bestem-
melsen har til formd8l at sikre, at markedet/offentlig-
heden stedse har de samme oplysninger, som aktio-
nagerne. Selskabernes oplysningspligt efter fonds-
berslovens § 19, stk. 2, indebager, at ale - veesentli-
ge som uvasentlige - meddelelser, som et aktiesel-
skab giver sine aktionagrer, straks skal offentliggeres.
Det m& dog antages, at et selskab ved lange og mere
generelle redegerelser til aktionagerne kan ngjes
med at offentliggere et sammendrag heraf.



Ophaevelsen af § 19, stk. 2, medfarer, at uvassentli-
ge meddelelser ikke laengere skal offentliggeres.
Giver et selskab sine aktioneger - eller andre - vee
sentlige, kursrelevante oplysninger, vil disse fortsat
skulle offentliggares straks, jf. stk. 1. Kravet, om at
oplysningerne skal offentliggeres straks, indebaer,
at senest samtidig med at oplysningerne gives til ak-
tionagrerne, skal de offentliggeres via en fondsbers.
Kravet om samtidighed gadder i evrigt for adle ud-
stedere.

Under hensyn til a den gaddende § 19, stk. 2, kun
har selvstandig betydning i relation til uveesentlige
oplysninger til aktionaererne, foredas det, at bestem-
melsen ikke overfares til veerdipapirhandelsloven.

Med fordagets stk. 2 praeciseres det, a en udste-
der ud over pligt til straks at offentliggere vaesentli-
ge, kursrelevante oplysninger, typisk vedrgrende en-
keltstdende begivenheder og forhold, har pligt til pe-
riodisk at offentliggare regnskabsmaessige oplysnin-
ger. De regnskabsmaessige oplysninger, der er af a-
gerende betydning for investorernes og disses radgi-
veres mulighed for at bedgmme udstedernes forhold,
skal give et samlet billede af udstederens virksom-
hed og resultat, og vil typisk som minimum indehol-
de regnskabstal, kommentarer hertil samt kommen-
tarer til den forventede udvikling hos udstederen.

Det er fundet hensigtsmasssigt i en generel be-
stemmelse om udstederens oplysningsforpligtelse at
fastlesgge de to elementer, som indgdr i udstederens
Igbende oplysningsforpligtelse - den kontinuerlige
oplysningsforpligtelse og den periodiske oplysnings-
forpligtelse. Udover den Igbende oplysningsforplig-
telse er en udsteder paagt oplysningspligt i forbin-
delse med bgrsintroduktion og emission. Prospekt-
oplysningsforpligtelsen fremgér af lovfordagets § 23.

Det ma alerede i dag antages, at Kgbenhavns
Fondsbars i medfgr af den nugaddende fondsbers-
lovs § 12, nr. |, har hjemmd til at udstede regler om
regnskabsmaessige oplysninger som sket ved Oplys-
ningsforpligtelser for udstedere af barsnoterede vaa-
dipapirer, 8§ 1521 med skema A og B. Der er i disse
regler fastlagt saglige krav til de bgrsnoterede sdl-
skabers arsregnskaber samt krav om offentliggerelse
af en 8rsregnskabsmeddelelse og en halvarsrapport.
Herudover anbefaler Kgbenhavns Fondsbgrs i kom-
mentaren til Oplysningsforpligtelser for udstedere af
bgrsnoterede vaadipapirer § 20, at selskaberne sa
vidt muligt informerer kvartalsvis om deres virksom-
hed.

For halvéarsrapportens vedkommende felger en
raskke minimumskrav af EU's halvarsrapportdirek-
tiv (82/121/EQF), jf. nugeddende betingelsesbe-
kendtgerelses (bekendtgarelse nr. 418 af 31. mg
1991) &8 20-26.
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Med hensyn til de indholdsmaessige krav til halv-
arsrapporten bemaarkes, at betingel sesbekendtgarel -
sens § 25, stk. 3, bestemmer, at sel skaber, hvis hoved-
formdl er rederivirksomhed, og som alene er noteret
pa& Kgbenhavns Fondsbars, ikke skal opgive regn-
skabstal i tilfadde, hvor der er fare for, at selskabets
internationale konkurrenceevne derved forringes.

De regler Fondsrédet udarbejder i medfer af § 30
kan indeholde bestemmelser, der giver mulighed for
at dispensere fra bestemmelserne i naavarende ka-
pitel, herunder fra bl.a. oplysningsforpligtelserne
svarende til den nuvagende betingel sesbekendtge-
relses § 25, stk. 2 og 3.

For pengeinstitutters eventuelle kvartal srapporter
har Finanstilsynet fastsat nsamere retningslinier.

Nagmere krav til udstedernes &rsregnskaber og
ovrige regnskabsmaessige meddelelser vil fremover
kunne fastsadtes af Fondsradet, jf. § 30, stk. 1.

Til § 28

§ 28 om aktieudstedernes oplysningsforpligtelse
vedrgrende besiddelse af egne aktier svarer til den
nugad dende fondsbgrslovs 8 19 a Da bestemmelsen
i 1991 er indfert i forbindelse med og i evrigt har
sammenhaang med reglerne om insiderhandel, jf. ka-
pitel 10, ber reglen fortsat vage fastsat i lov, jf. be-
tenkning nr. 1216/1991 om insiderhandel.

Til § 29

Indferelsen af en vaadipapirhandelslov betyder
ikke, a saaregler for barsnoterede selskaber frem-
over skal vaze placeret i denne lov. De skal som i
dag findes i aktieselskabsloven og &rsregnskabsio-
ven.

Pa et enkelt punkt - storaktionsaernes oplys-
ningspligt vedrarende aktiebesiddelser i barsnotere-
de selskaber, jf. aktieselskabslovens § 28 ¢ og storak-
tionaarbekendtgerelsen (bekendtgerelse nr. 461 af
18. juni 1991) - har man overfart reglerne til veadi-
papirhandel sloven.

Den oplysningsforpligtelse, som et bgrsnoteret
selskabs storaktionaarer palasgges ved § 28 c i aktie-
selskabsloven, er - ganske som udstederens oplys-
ningsforpligtelse vedrarende egne aktier i den ged-
dende fondsbarsovs § 19 a (lovfordagets § 28) - en
pligt til a give markedet (i dag Kgbenhavns Fonds-
bars) oplysninger, som kan vage relevante for inve-
storerne. Reglerne i aktieselskabslovens § 28 ¢ og
storaktionaarbekendtgerelsen er i evrigt baseret pa
EU's storaktionaadirektiv (89/627/EQF), der aene
vedrgrer selskaber, hvis aktier er optaget til officid
notering pa en eller flere fondsberser, og ifege di-
rektivets prasambel er reglerne om storaktionaaernes



oplysningspligt gennemfart ud fra investorbeskyttel-
seshensyn og et gnske om at sikre tilliden til veerdi-
papirmarkedet.

Ved a overflytte bestemmelsen i aktiesel skabslo-
vens § 28 c og reglerne i storaktionaerbekendtgerel -
sen til veerdipapirhandelsloven bliver reglerne en del
af det samlede barsretlige lovkompleks, og mulig
overtregdelse vil derfor henhgre under den myndig-
hed, som i gvrigt ferer tilsyn pa det bersretlige omré
de.

Endelig vil en overflytning indebagre, a samtlige
regler om pligt til Igbende at offentliggare oplysnin-
ger over for markedet fremgér af lovforslagets kapi-
tel 7 eller regler fastsat i medfer heraf.

Det foresds derfor, at reglerne om storaktionaarer-
nes oplysningsforpligtelse vedregrende aktiebesiddel-
ser i bgrsnoterede selskaber overflyttes til vaardipa-
pirhandelslovens § 29, og at aktieselskabslovens § 28
¢ ophaeves. De generelle regler i aktieselskabslovens
88 28 a0g 28 b om storaktionaerernes oplysningspligt
over for selskabet, ndr dette ikke har aktier optaget
til notering pd en fondsbars, bevares uaandret.

De gaddende regler i aktieselskabslovens § 28 ¢ og
storaktionaabekendtgerelsen gadder for selskaber
med aktier noteret pd Kgbenhavns Fondsbars eller
pa en fondsbers i en anden af De Europadske Fed-
lesskabers medlemsstater. Denne formulering kunne
give det indtryk, at storaktionsgernes oplysnings-
pligt over for Kgbenhavns Fondsbers ogsa gadder
for selskaber, der ikke er noteret pd Kgbenhavns
Fondsbgrs, men alene pa en bars i e EF-land.

Det eri stk. 1,1. pkt. praeciseret, at storaktionaerer-
nes oplysningspligt gadder for alle selskaber - dan-
ske sivel som udenlandske - der har aktier optaget
til notering pa en dansk fondsbars, som defineret i
§ 7. Har et selskab aktier noteret pa en dansk fonds-
bers og tillige pd en fondsbers i et EU- eler EQS
land, ska aktionagerne - udover til den danske
fondsbers - give meddelelse til fondsbersen i det p&
gaddende land i overensstemmelse med de regler,
som er gaddende der. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
kan i medfer af stk. 3, 2. pkt., fastsadte neamere reg-
ler for besiddelse og meddelelser om aktiebesiddel-
ser i danske selskaber, der har aktier noteret pa en
EU- dler ES-fondsbars.

Oplysningspligten efter stk. 1 gadder for danske
sivel som udenlandske aktionagrer, nédr blot selska
bet har aktier noteret pa en dansk fondsbars.

Der er ikke herudover tilsigtet nogen andring i
forhold til de geddende regler. Den fondsbgrs, som
modtager en meddelelse om aktiebesiddelse fra en
storaktionaa, skal sdledes ogsa fremover straks ind-
berette meddelelsen til Erhvervs- og Selskabsstyrel-

sen med henblik pa offentliggerelse der, jf. stk. 1, 2.
pkt.

Reglerne om beregning af aktiebesiddelse, offent-
liggerelsestidspunkt, meddelelsens indhold m.v.,
som i dag findes i storaktionsarbekendtgarel sen fast-
sadtes fortsat af Erhvervs og Selskabsstyrelsen, jf.
stk. 3. Disse regler er af en art og kompleksitet, der
har vist g uegnet til regulering i en lov.

Til § 30

§ 30 giver Fondsradet hjemmel til at udstede reg-
ler for udstedernes og aktionaaernes oplysningsfor-
pligtelser over for den fondsbers, hvorpa et vaerdipa-
pir er noteret, og hermed over for markedet.

| den gaddende barsretlige regulering findes den
overvejende dd af reglerne om udstedernes Igbende
oplysningsforpligtelser i bekendtgarelsesform - be-
tingelseshekendtgarelsen - og i de af Kgbenhavns
Fondsbars fastsatte Oplysningsforpligtelser for ud-
stedere af bersnoterede vaardipapirer.

Det vil fremover vegre sdledes, a Fondsrédet i
medfer af stk. 1 fastlsggger minimumskrav til udste-
dernes oplysningsforpligtelser i bekendtgerelses-
form. Derudover kan Fondsradet dispensere fra op-
lysningsforpligtelserne i dette kapitel. Som led heri
kan Fondsradet udarbejde en dispensationsbestem-
melse svarende til den nuvaaende betingel sesbe-
kendtgerelses § 25, stk. 2 og 3.

Specidlt for s4 vidt angér udstedernes oplysnings-
forpligtelser viser erfaringerne, at der er behov for, at
man |gbende og relativt hurtigt kan andre reglerne
bl.a. under hensyn til andrede krav til investorbe-
skyttelsen og udviklingen pa det nationale og inter-
nationale marked for bgrsnoterede vaadipapirer.
Det ma derfor sikres, a de detaljerede regler om op-
lysningsforpligtelser for udstedere af barsnoterede
vaadipapirer ogsd fremover kan aandres hurtigt og
ubureaukratisk.

Sik. 1 giver endvidere Fondsradet hiemmd til at
palamge aktionager i bgrsnoterede selskaber oplys-
ningspligt over for en fondsbars og hermed marke-
det. | en rakke tilfadde vil det af hensyn til investo-
rerne og markedet generelt vage af betydning for be-
demmelsen af udstederne og de noterede vaadipapi-
rer, at aktionaxerne har pligt til at offentliggere op-
lysninger, idet ogsd aktionaaroplysninger kan vage af
betydning for kursfastsatelsen pa noterede veardi-
papirer.

Oplysningspligt over for Kgbenhavns Fondsbers
og markedet er i dag i et vist omfang pdlagt de bars-
noterede selskabers aktionager, jf. aktieselskabslo-
vens § 28 ¢ om storaktionazrbesiddel ser (overfart til
lovforslagets 8 29) og de barsetiske reglers § 6 om



aktionaraftaler. Efter de barsetiske reglers § 6, ska
storaktionazrer omfattet af aktieselskabslovens § 28 a
offentliggere oplysninger om aktionagraftaler, som
regulerer aktiers frie omsadtelighed, eller som vil
kunne fa veesentlig indflydelse pa kursdannelsen.

Som fdge af barsmonopol ets ophaevelse vil en ud-
steder fremover kunne have et bestemt vaardipapir
optaget til notering pa flere fondsbarser eller forskel-
lige vaardipapirer noteret pa flere fondsbarser. For
sadanne tilfadde fastsster Fondsradet efter stk. 2
naamere regler om oplysningsforpligtelsen. Disse
regler ma sikre, at oplysningerne gives samtidig pa
de involverede fondsbarser, ligesom oplysningsni-
veauet pa de fondsberser, hvor udstederens vaadi-
papirer er noteret, ber veae det samme.

For sd vidt angdr udstedere, der i dag har vaadi-
papirer noteret pa Kgbenhavns Fondsbars og pa en
udenlandsk fondsbars, fager kravet om samtidighed
og ens oplysningsniveau af betingel seshekendtgarel -
sens § 16 og 8 6 i Oplysningsforpligtelser for udste-
dere af barsnoterede veardipapirer. Disse regler, der
for betingelsesbekendtgerelsens vedkommende er
direktivbestemte, fastsedttes fremover af Fondsradet,
jf. stk. 1

Til kapitel 8
Overtagel sestilbud

| dag er den bersretlige regulering af overtagel ses-
tilbud fastsat i de af Kgbenhavns Fondsbers udsted-
te barsetiske regler med kommentarer.

Det har vaaet overvejet, om man fortsat skulle
overlade reguleringen af overtagelsestilbud til de
barsetiske regler. Der er en raekke arsager til, at dette
ikke er hensigtsmaessigt. For det farste synes det ikke
hensigtsmasssigt alene at overlade ansvaret for ud-
stedelsen af et sddant regelsad til et privat aktiesel-
skab. For det andet bergrer det ogsd mindretal sak-
tionagrer, herunder er der tvivl om hvilke retlige kon-
sekvenser en manglende overholdelse af barsetiske
regler ville have. Endelig er der tvivi om ledelsens
forpligtel ser.

Ud fra ovennaevnte grunde er det ud fra en retssik-
kerhedsbetragtning hensigtsmeessigt at overfgre de
overordnede regler fra de i dag gaddende bgrsetiske
regler til lovfordaget. Der er ikke tilsigtet nogen ma-
teriel andring i forhold til de gaddende regler.

Der henvises i avrigt til det foreliggende udkast til
trettende selskabsdirektiv om overtagel sestilbud (se-
nest 90/C240/EQDF), der regulerer overtagelsestil-
bud. Direktivforsaget er gennemgéet i Betankning
nr. 1230/1992, bilag 1. Det er uvist, om ogi givet fad
hvorndr et nyt fordag til trettende direktiv kan for-
ventes fremsat. Der er derfor lande, f.eks. Frankrig
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og Spanien, der allerede har lovgivet for omradet.
Omrédet foredads derfor ogsd lovreguleret i Dan-
mark.

Ved at indssdte bestemmelserne om indlgsnings-
pligt i fordaget til veardipapirhandelsloven vil der
kunne opsta en konfliktsituation i forhold til aktie-
selskabslovens generelle regler om indlgsningstilbud
til mindretal saktionaer.

Denne regelkollision vil, sifremt den métte opstd,
skulle Igses ud fra betragtning om lex specidlis, i det-
te tilfaedde vaardipapirhandelsloven, frem for lex ge-
neralis, som er aktieselskabsloven.

Nedenfor er skitseret situationer, hvor konflikter
vil kunne opst&:

a) En aktionaa erhverver en yderligere aktiepost i et
barsnoteret selskab. Dermed opnédr aktionagren
ved overdragelsen 9/10 af aktierne og stemmer-
ne. Aktionaaen ska give indlgsningstilbud efter
8§ 31 og fakultativt efter aktieselskabslovens
§ 20 b, sifremt bestyrelsen samtykker. Endvidere
vil mindretalsaktionagrer i medfer af aktiesel-
skabslovens § 20 d kunne fordre sig indl @st.

En aktionag i et barsnoteret selskab erhverver en
post aktier, som faktisk eller retligt giver kontrol-
lerende indflydelse, f.eks. 50 pct. Aktionaaen
giver et indlgsningstilbud til mindretal saktionae
rerne i fdge reglerne i veardipapirhandelsloven.
Efter udigbet af acceptfristen har 91 pct. sagt jatil
tilbudet. De resterende 9 pct. kan fordre sig ind-
Izt pa et andet tidspunkt med hjiemmel i aktiesel-
skabslovens regler.

En aktiona i et barsnoteret selskab, som faktisk
eler retligt kontrollerer selskabet, giver et indlgs-
ningstilbud. Fristen herfor udlgber, og kun en
mindre del af aktionagerne har sagt ja. Aktionse
ren fortsadter langsomt sine opkgb af aktier. Dis-
se opkeb vil ikke udlgse nye tilbud. Ferst nér
gramnsen i aktieselskabslovens § 20 d nas, kan ak-
tionazrerne fordre sig indlgst.

| praksis vil situationerne kun addent opstd. Det-
te skyldes bl.a., at sifremt en 90 pct.'s-aktionaa be-
nytter sin indlgsningsret efter aktieselskabslovens
§ 20 b, vil kravet til aktiernes spredning, jf. den gad-
dende betingel sesbekendtgerelse, skema A, |1, pkt.
4, ikke laangere vaae opfyldt. Med mindre der fore-
ligger salige forhold, vil den manglende spredning
medfere, at aktierne dettes fra noteringen. Der for-
udsadtes ikke materielle andringer herom i regler
udstedt i medfer af denne lovgivning.

Yderligere er det alene den under a) naevnte situ-
ation, der indeholder en konflikt mellem tilbudsplig-
ten i vaardipapirhandelslovens § 31 og indlgsnings-
retten i aktieselskabslovens § 20 b. At vaadipapir-
handelslovens § 31 i dette tilfedde bar have fortrin

b)
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frem for 8 20 b kan udover af lex specialissynspunk-
tet - begrundes med, at der efter § 31 er tale om en
pligt, mens § 20 b er fakultativ.

| de to sidste situationer b) og c) er tilbudspligten
efter § 31 indtradt tidligere. Problemstillingen i for-
bindelse med den efterfalgende indlasning efter ak-
tieselskabsloven er derfor primaat et spargsmd om
tilbudsdokumentets indhold og udformning, det vil
sge vaadipapirhandelslovens § 32, stk. 2. Indholdet
a tilbudsdokumentet ber da fdge aktieselskabslo-
ven. Regler herom fastlagges af Fondsradet i medfer
af § 32, stk. 3.

Til § 31

Tilbudspligt i forbindelse med overtagelse af ma
joriteten i et bersnoteret selskab giver anledning til
en rakke retlige spargsmal, herunder isa: 1) Hvor-
ndr indtraader tilbudspligten, og til hvilken pris skal
erhververen tilbyde de evrige aktionaaer at overtage
aktierne? 2) Ska der udarbejdes og offentliggares et
tilbudsdokument, og i bekradtende fad hvilket ind-
hold skd et tilbudsdokument have? 3) Hvilke rettig-
heder og pligter har ledelsen i det overtagne selskab.

| den gaddende danske bgrsretlige regulering er
spergsmalet om tilbudspligtens indtraeden reguleret
ved § 7 i de af Kgbenhavns Fondsbgrs udstedte ber-
setiske regler med kommentarer. Der har tidligere
vaget - og muligvis vil der fortsat blive - rejst tvivl
om, hvilke retlige konsekvenser der knyttes til mang-
lende overholdelse af tilbudspligten efter de barseti-
ske reglers § 7. Aktionagrers overtraedel se af de ber-
setiske regler kan efter den nugaddende fondsbers-
lov sanktioneres med tvangshader.

Der er ikke i Danmark fastsat regler om et tilbuds-
dokument og dettes indhold. Der har dog udviklet
sig en vis praksis, siledes at et overtagelsestilbud
normalt vil angive tilbudsgiverens navn, adresse
m.v., og indeholde oplysninger om prisen for de &
tilbuddet bergrte aktier, acceptperiode, fremgangs-
maden ved udnyttelse af tilbuddet samt afregning.

Endelig findes der hverken i den bersretlige eller
selskabsretlige lovgivning saalige regler om rettighe-
der og pligter for ledelsen i det overtagne selskab.
Dog skal det overtagne selskab efter den sidste pind
i Kgbenhavns Fondsbars' kommentar til 8 2 i Oplys-
ningsforpligtelser for udstedere af bersnoterede vea-
dipapirer give meddelelse til fondsbgrsen om »Over-
dragelse af en majoritetspost i selskabet, som besty-
relse eller ledelse er inddraget i eller har kendskab
til«. Herudover vil ledelsens handlinger i forbindelse
med overtagelsestilbud vaae undergivet general-
klausulen i aktieselskabslovens § 63. Efter § 63 ma
de personer, som er bemyndiget til at reprassentere et

aktieselskab, ikke disponere pa en sadan méade, at
dispositionen er benbart egnet til at skaffe visse ak-
tionagrer eler andre en utilberlig fordd pé andre ak-
tionagers eller selskabets bekostning.

P& baggrund & den tvivl, som tidligere og maske
fortsat hersker med hensyn til tilbudspligtens retlige
status, foredds selve tilbudspligten og de generelle
krav hertil fremover fastlagt i veardipapirhandelslo-
ven.

| overensstemmelse med de generelle retningslini-
er for placering af kravene il ledelsen i barsnoterede
selskaber i bars- og aktieselskabs ovgivningen opta-
ges eventuelle regler om ledelsens pligter og rettig-
heder i forbindelse med magjoritetsovertagelse ikke i
vagdipapirhandelsloven, jf. bemaakningerne til
§29.

Lovfordagets § 31 vedrarer selve tilbudspligtens
indtraaden. Bestemmelsen svarer i det vassentligste til
de barsetiske reglers § 7, stk. 1 og 3, og der er ikke
tilsigtet nogen materiel andring af denne regel. Dog
er det - for a fjerne enhver tvivl og i evrigt i overens-
stemmelse med Kgbenhavn Fondsbers hidtidige
praksis - praxciseret, at tilbudspligten indtrader,
selvom magjoriteten opnas ved overdragelse af aktier
i en eventuel unoteret aktieklasse, ligesom tilbuds-
pligten omfatter sdvel udstederens noterede som
unoterede aktier.

Fondsharsen péser overholdelse af tilbudspligten,
fordi administrationen heraf har forbindelse med
den amindelige markedsovervagning, herunder
med modtagelsen af meddelelser vedrgrende udste-
derne, og ofte angér fortolkningsspergsmal vedrg-
rende konkrete aktieoverdragelser, som kan afklares
umiddelbart, bl.a. med baggrund i den viden, fonds-
barsen har om de pagaddende udstedere og aktio-
nzrerforholdene. Markedets funktion kraever, at
spergsmé af denne karakter umiddelbart |@ses.

Regler om tilbudspligtens indtrasden og identiske
betingelser findes i dag i Kgbenhavns Fondsbers
udferlige kommentar til de barsetiske reglers § 7 og
fored3s for fremtiden fastsat af Fondsradet, jf. § 32,
stk. 3.

Det har vaaet overveet, hvorvidt der i veardipa-
pirhandelsloven skulle fastsadtes mere detaljerede
regler om, hvorndr der foreligger faktisk eller retlig
kontrol af en sidan art, at tilbudspligt indtraeder.
Det har i den forbindelse vagret overvejet, om der i
vaadipapirhandelsloven skulle fastsadtes en bestemt
gramse for, hvilken stemmeandel der udlgser til-
budspligt.

Det ma dog konstateres, at der i praksis forekom-
mer mange og forskelligartede situationer, hvor der
kan opsta tvivl om, hvorvidt der er tale om andring
af kontrollen med selskabet. Danske savel som



udenlandske erfaringer viser, at en praisering af
hvorndr der er tale om kontrol over et selskab, er
yderst vanskelig.

Sfremt man gnsker at udarbejde regler herfor, vil
der blive tale om et ganske omfattende regelsad, der
ma forventes at skulle andres ofte. S&danne detail-
regler vil ikke vaae i overensstemmelse med ansket
om, at vaardipapirhandelsloven skal vaae en ramme-
lov indeholdende overordnede regler og principper.
Reglerne foredds derfor fastsat of Fondsrédet.

Ved afgerelsen af hvorndr der foreligger faktisk
(eller retlig) kontrol, skal det i gvrigt fremhaeves, at
der matages hensyn til baggrunden for reglen om, at
der indtrader tilbudspligt ved overdragelse af en
majoritetspost. Aktionagrerne har - ogsd ved over-
dragelse dler etablering af en kontrollerende aktie-
post - krav pa ligelig behandling, og der skabes ofte
markant eendrede vilkdr og udsigter for det paged-
dende selskab, nar kontrollen med selskabet skifter.
Derfor skal gerne af minoritetsposter sikres mulig-
hed for at afheande deres aktier til en pris, der svarer
til den pris, der er givet for den kontrollerende aktie-
post.

Tilbudspligt vil slledes alene indtrasde, sifremt
kontrollen med selskabet redlt - og ikke kun formelt
- <ifter. Det vil derfor fortsat i overensstemmelse
med det i Kgbenhavns Fondsbgrs' kommentar til
den gaddende § 7 i de barsetiske regler vaae siledes,
at tilbudspligt ikke indtraeder, sfremt der sker over-
dragelse indenfor samme koncern. Erhvervelse af
majoriteten ved arv eller som ufyldestgjort pantha-
ver udlgser heller ikke tilbudspligt. Derimod vil til-
budspligt som anfert i Kgbenhavns Fondsbers
kommentar indtraede ved savel direkte som indirekte
overtagelse af majoriteten.

Under henvisning til ovenstdende bemaarkninger
foresdds det, at Fondsradet fastsadter regler om til-
budspligtens indtraaden, jf. lovfordagets § 32, stk. 3.

Til § 32

Bestemmelsen om udarbejdelse og offentliggerel-
se o et tilbudsdokument er ny. Krav om et tilbuds-
dokument indeholdende detaljerede oplysninger om
tilbuddets gkonomiske og andre vilkdr samt om er-
hververen og dennes hensigter med overtagelsen af
selskabet findes i artikel 10 ff. i det seneste fordeg til
EU's trettende selskabsdirektiv. om overtagel sestil-
bud.

Formalet med efter stk. 1 at tille krav om et til-
budsdokument, nér der indtraader tilbudspligt efter
§ 31, er at tilvejebringe et materiale, ud fra hvilket
aktionaarerne og deres rédgivere kan danne sig et
velbegrundet skgn over tilbuddets vilkdr m.v., og

herefter beslutte om tilbuddet skal accepteres. Kra
vet om et tilbudsdokument i stk. 1 er sdledes béret of
nogle af de samme - investor - beskyttelseshensyn,
som ligger bag kravet om udarbejdelse af prospekter
i forbindelse med barsintroduktion, emission og far-
ste offentlige udbud af visse vaadipapirer, jf. pro-
spektkravene i lovudkastets kapitel 6 og 12.

De naante beskyttelseshensyn ger sig ligeledes
gaddende, né&r en aktionag eler anden investor,
uden at der fordligger tilbudspligt efter § 31, offent-
ligt fremsadter tilbud over for et barsnoteret selskabs
aktionagrer med henblik pa at erhverve en kontrolle-
rende aktiepost. Det foredds derfor i stk. 2, at der
0gsd i disse tilfedde skal udarbejdes og offentligge-
res et tilbudsdokument. Stk. 2 gadder, uanset om til-
buddet vedrarer det bersnoterede selskabs noterede
eller unoterede aktieklasse.

Kompetencen til at fastssdte regler om tilbuds-
pligtens indtraeden og om tilbudsdokumentets ind-
hold og offentliggerelse tilleegges Fondsradet, jf.
stk. 3. Det forudsadtes, at Fondsrédet herer Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen inden udstedelse &f reg-
ler.

Til kapitel 9
Indberetning af handler

Det er ifdge ISD de myndigheder, der har ansva-
ret for tilsynsfunktionen og markedet, der fastlaggger
reglerne for markedsovervagningen. Verdipapir-
handlere skal som led i markedsovervégningen ind-
berette transaktionerne til de kompetente myndighe-
der. Samtidig opstilles der krav til opbevaringen af
oplysninger om indgdede transaktioner, sdledes at
det efterfalgende vil vaae muligt at efterforske even-
tuelle overtraadel ser af reglerne. Der henvisestil § 33,
stk. 3, der gennemfarer dette krav.

Det fastdds endvidere i 1SD, at landene kan fast-
sadte strengere regler end direktivets minimums-
krav. Strengere regler kan vedrare bade (verts)lan-
dets regulerede marked og de kreditinstitutter og
fondsmaesglerselskaber eller  bearsmagglerselskaber,
der har faet tilladelse i det pageddende (hjem)land.

Indberetningskravene i 1SD omfatter aktier og &-
ledte produkter af aktier. For s vidt angér obligatio-
ner giver ISD mulighed for, at indberetningen af op-
lysningerne kan foretages samlet for transaktioner
vedragrende et givet vaadipapir. Kravene er uafhaa-
gige &, om de faktiske transaktioner er sket pd bar-
sen eller uden for.

Tidsfristen for, hvorndr indberetningerne afgives
til myndighederne, er ifdge 1SD »hurtigst muligt,
mens den naamere implementering heraf overlades
til de nationale myndigheder. Der er i 1SD alene



fastlagt en absolut seneste frigt, der kan bringes i an-
vendelse, hvis saalige forhold - f.eks. af driftsmeessig
karakter - ngdvendigger dette. Denne fris er ved
udgangen af den felgende handelsdag.

Til § 33

Bestemmelsens stk. 1 vedrgrer indberetning af
vagrdipapirer noteret pa en fondsbers eller pa et re-
guleret marked i 1SD's forstand. Udgangspunktet i
ISD for indberetninger er, a et investeringsservice-
selskab ska indberette ale transaktioner, der er fo-
retaget med instrumenter, der omsadtes pa et regule-
ret marked, til hjemlandets kompetente myndighe-
der, uanset om sdve transaktionen har fundet sted
pa eler uden for det regulerede marked.

Med lovfordaget er der lovgivet for regulerede
markeder, nemlig fondsberser og autoriserede mar-
kedspladser. Med stk. 1 er pligten til at foretage ind-
beretning lagt pa veardipapirhandlere, som defineret
i 83, gk. 3.

Der er med stk. 4 tillagt Fondsradet kompetence
til a bestemme, hvortil indberetningen skal ske samt
fastlasggelse af gebyrer for indberetningerne.

Efter lovteksten skal indberetningen forega straks,
men ikke nedvendigvis offentliggares omgaende.
Indberetningerne skal anvendes til to formal, dels til
markedsovervégning, dels til at sikre gennemsigtig-
hed i markedet. Med hensyn til gennemsigtighed
henvises til bemagkningerne til § 15.

Forpligtelsen til indberetning pdhviler i farste
rakke veerdipapirhandlere og kun i situationer, hvor
disse medvirker i handlen. Der er i stk. 2 givet
Fondsrédet mulighed for at udvide kredsen af indbe-
retningspligtige til ogsa at omfatte andre, f.eks. for-
sikringsselskaber, pensionskasser, Arbejdsmarke-
dets Tillaggspension, Legnmodtagernes Dyrtidsfond,
investeringsforeninger og pengemarkedsmaglere.
Der er desuden givet Fondsradet hjemme til at ud-
streekke indberetningspligten i sarlige tilfadde til og-
sA at omfatte unoterede vaardipapirer, der ikke om-
sates pa et reguleret marked. Det er siledes ikke
tanken at tillaggge handel med disse unoterede vaa-
dipapirer en generel indberetningspligt bortset fra
den handel, der foregdr pa den autoriserede mar-
kedsplads, men det kan f.eks. blive aktuelt i relation
til afledte OTC-kontrakter med basis i et barsnoteret
underliggende aktiv.

Det er et krav i stk. 3, at oplysningerne opbevaresi
mindst 5 & efter transaktionens indgéelse. Da oplys-
ningerne skal danne basis for markedsovervagning,
efterforskning af insiderhandel m.v., kraeves der in-
formationer om vaardipapirtyper, keb og sag af vaa-
dipapiret, prisen, tidspunkt for handlen, samt identi-
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fikation af selskabet, der har udfert handlen, samt
dokumentation for at indberetning er foretaget.

Med stk. 4 er der givet Fondsradet hjemmel til at
fastsodte de neamere betingelser for, hvorledes og
hvortil indberetning skal ske. Udgangspunktet vil
vage, a der ska ske indberetning til den fondsbers,
hvor vaadipapiret er noteret. Hvor der er tale om
indberetning af unoterede veadipapirer eller uden-
landske vaadipapirer, der ikke er noteret pa en
dansk fondsbers, ma Fondsrédet afgere, hvortil dis-
se indberetninger ska ske. Da der formentlig som
fdge af 1SD's bestemmelser vil blive tale om en be-
tydelig maangde indberetninger, vil det vae hen-
Sigtsmasssigt at samle disse indberetninger i en regi-
streringsenhed, efter  Fondsrédets bestemmelse.
Fondsradet vil endvidere kunne bestemme, at s&
fremt der etableres flere danske fondsberser, der har
samme vaxdipapirer noteret, skal indberetning alene
foretages til den ene fondsbgrs.

Som fdge &, a hjemlandet for et investeringsser-
viceselskab kan af¢ta fra a kreave oplysninger for
transaktioner, der er foretaget pa et reguleret marked
i et vagtsland, i den udstrakning indberetning i ste-
det er givet til en vaartslandsmyndighed, er der tillige
i stk. 4 givet Fondsrédet hjemmd til at fastsadte aan-
dringer i indberetningspligtens omfang og hjemmel
til at fastsdte gebyrer for offentliggerelse af indbe-
retningerne.

Ve a give Fondsradet mulighed for bade at fore-
tage en udvidelsg, jf. f.eks. stk. 2's bestemmelser om
unoterede veadipapirer og indskreakelse af indbe-
retningspligten er der skabt fleksihbilitet i den fremti-
dige regulering. Ved indskraankning af indberet-
ningspligten taankes der pa den mulighed, som kre-
ditinstitutter i dag har for at samle dagens indberet-
ninger, for mange sma ensartede transaktioner til en
sumindberetning og andre lignende nuvaaende ord-
ninger.

Indberetningsreglen i § 33 er i gvrigt et supple-
ment til bestemmelserne om insiderhandel i kapitel
10 og reglen i § 4 om god vaadipapirhandel sskik.

Til kapitel 10
Misbrug af oplysninger
Til § 34

De gaddende regler om insiderhandel i fondsbers-
lovens 88 39-39 d er indfart i 1991, og herved imple-
menteredes EU's insiderdirektiv (89/592/EQF). Der
fored&s ikke med vaardi papirhandelslovens §§ 34-38
veesentlige andringer i forhold hertil, men alene en-
dringer som fage af E@S-aftalen og andringer i den
danske bgrsstruktur.



De danske regler om insiderhandel vil sdledes
fortsat p& en rackke punkter vare mere vidtgdende
end foreskrevet i EU's insiderdirektiv. Eksempelvis
gadder de to insiderforbud, henholdsvis mod handel
i 8§ 35, stk. 1, og mod videregivelse & intern viden i
8§ 36, stk. 1, for enhver, mens insiderdirektivet skel-
ner mellem primazre og sekundage insidere, og be-
gramser forbuddet mod videregivelse til kun at ged-
de primaae insidere. Desuden skal udstedere og an-
dre virksomheder og offentlige myndigheder, der re-
gelmaessigt kommer i besiddelse af intern viden, ud-
arbejde interne regler efter § 36, stk. 2, og § 37, hvil-
ket ikke felger af insiderdirektivet.

Med hensyn til de foresdede regler i 88§ 34-38 hen-
vises der i gvrigt til betamkning nr. 1216/1991 om
Insider-handel og bemaakningerne i FT 1990/91,
Tillag A, L 85til lov nr. 343 & 6. juni 1991, hvorved
de gaddende insiderregier i fondsbgrdovens
88 39-39 d blev gennemfart.

§ 34 afgramser insiderreglernes anvendel sesomrd
de ved at fastlemgge begreberne veardipapirer og in-
tern viden.

Hovedanvendelsesomrédet for insiderreglerne er
handel med vaadipapirer, der er optaget til notering
og handel pa en fondsbers, eller som handles pa et
tilsvarende reguleret marked, jf. stk. 1, nr. 1. Med
tilsvarende reguleret marked forstds et marked i
ISD's forstand, jf. direktivets artikel 1, nr. 13. Det vil
i praksis sige, at insider-reglerne ogsa finder anven-
delse pa autoriserede markedspladser, der er et regu-
leret marked i 1SD's forstand.

Insiderreglerne har et snaavrere anvendel sesomré-
de end vaadipapirhandelsloven generelt, idet loven
ifdge § 2 gadder for alle vaadipapirer, uanset om de
er noteret og/eller optaget til handel pa en bars eller
et tilsvarende, reguleret marked. Insider-reglerne
finder sdledes ikke anvendelse pa de veadipapirer,
der ikke er optaget til notering/handel pa en fonds-
bers eller handles pa et reguleret marked.

| forhold til den gaddende fondsbgrsiovs § 39 aan-
dres formuleringen fra »veadipapirer af enhver art,
herunder finansielle kontrakter« til »Vaardipapirer«,
jf. stk. 1, nr. 1. Dette er en fdge a den brede defini-
tion af veardipapirer i § 2.

Mens fondsbarslovens § 39, stk. 1, nr. 1, henviser
til optagelse til handel pd Kgbenhavns Fondsbgrs,
benytter § 34, stk. 1, nr. 1, ordene en fondsbars, det
vil sige en dansk fondsbers, jf. kapitel 3. Dette er
alene en fdge af den nye barsstruktur, og der er her-
ved ikke tilsigtet nogen realitetsendring.

| forhold til den tilsvarende regel i den gaddende
fondsbarslovs § 39 andres stk. 1, nr. 1, dog saledes,
at anvendel sesomrédet ikke laangere er bersnoterede
vaadipapirer i de nordiske lande, men derimod i
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lande, som Fadlesskabet har indgdet samarbejdsaf-
tale med. Det vil p.t. Sge E@S-landene: Norge, Is-
land og Liechtenstein. | forhold til den gaddende
§ 39 medferer aandringen sdledes alene, at vaadipa-
pirer, som er optaget til handel pa fondsbarser eller
tilsvarende, regulerede markeder i Liechtenstein,
fremover tillige vil vare omfattet af insiderkapitlets
definition af veardipapirer.

Vaadipapirdefinitionen i stk. 1, nr. 1, som ikke
alene inddrager danske noterede vaardipapirer, men
ogsa vaardipapirer, som alene er noteret i et EU- eller
E@S-land, er en fdge af den vaadipapirdefinition,
som anvendes i insiderdirektivet. Den benyttes der-
fori insiderforbudenei § 35 og § 36, stk. 1. Derimod
gadder de sazlige krav om interne regler i § 36, stk. 2
og § 37 alene for veardipapirer, som er noteret pa en
dansk fondsbers, jf. § 7, stk. 1.

Ud fra en omgaelsesbetragtning er unoterede in-
strumenter og kontrakter, der er knyttet til et eller
flere barsnoterede vaardipapirer, som hidtil omfattet
a insiderreglerne, jf. stk. 1, nr. 2. Som konsekvens af
den nye barsstruktur omfatter nr. 2 unoterede instru-
menter og kontrakter, der er knyttet til bgrsnoterede
vaadipapirer, det vil sige vaardipapirer noteret paen
dansk fondsbers, jf. lovudkastets § 7, og ikke som
hidtil alene vexrdipapirer noteret pad Kgbenhavns
Fondshgrs. De unoterede instrumenter og kontrak-
ter, som vil kunne falde ind under stk. 1, nr. 2, vil
typisk veare dem, som er naavnt under § 2, stk. 1, nr.
3,6,8009.

Men herudover er unoterede veadipapirer ikke
omfattet af veardipapirhandelslovens insiderregier.
Da pengemarkedsmagylernes formidling af penge-
markedsinstrumenter, jf. lovfordagets kapitel 14,
ikke er et reguleret marked i vaadipapirhandelslo-
vens og insiderdirektivets forstand, vil denne handel
ikke vare omfattet af reglerne i naavaaende kapitel,
med mindre der er tale om, at de pagad dende penge-
markedsinstrumenter tillige er optaget til notering
pa en fondsbars, jf. § 2, stk. 1, nr. 5.

Til § 35

§ 35 indeholder forbudet mod insiderhandel og
svarer til den nugad dende fondsberslovs § 39 a

Dog er de virksomheder, som er omfattet af de
salige regler om medvirken i stk. 2 og stk. 3, eandret
til veardipapirhandlere, som defineret i lovudkastets
§ 3, sk. 3, jf. stk. 1, nr. 1-4. Herved omfattes flere
virksomhedstyper af bestemmelserne. Mens fonds-
barslovens 8§ 39 a, stk. 2 og 3, gadder for bersmegler-
selskaber, pengeinstitutter, handelsberettigede real-
kreditinstitutter (for 8 39 a stk. 3's vedkommende
dle reakreditinstitutter og andre obligationsudste-



dere) samt kreditinstitutter med saglig tilladelse,
omfatter verdipapirhandlerbegrebet ikke alene dan-
ske pengeingtitutter, fondsmagylerselskaber, reakre-
ditinstitutter og kreditinstitutter med sazlig tilladel-
se, men 0gsa tilsvarende udenlandske virksomheder
med »et europadsk pask, jf. kommentaren til lovud-
kastets § 3.

Séfremt en kunde, der har intern viden, anmoder
en vaadipapirhandler om at foretage en handel, men
handelen ikke gennemfares som fdge &, at veardipa-
pirhandleren nasgter at medvirke til handelens gen-
nemfarelse, jf. stk. 2, vil kunden kunne graffes for
forsag pa insiderhandel, jf. stk. 1 sammenholdt med
straffelovens § 21.

Til § 36

Stk. 1 indeholder det andet insiderforbud, forbu-
det mod videregivelse af intern viden. Bestemmelsen
findes i nugaddende fondsbgrsiovs § 39 h.

| forhold til fondsbarslovens § 39 b, stk. 2, er
»pengeinstitutter, bersmaaglerselskaber« i stk. 2 er-
stattet med det mere omfattende »vaerdipapirhand-
lere«, som defineret i lovudkastets § 3, stk. 3, jf.
stk. 1, nr. 1 til 4. Interne regler til sikring mod spred-
ning & intern viden ska fremover udarbejdes &
danske pengeinstitutter, fondsmaeglersel skaber, real-
kreditinstitutter og kreditinstitutter med saglig tilla
delse samt af tilsvarende udenlandske virksomheder,
der virker pa det danske marked, dog forudsat at dis-
se virksomheder i kraft af deres virksomhedsudevel-
se regelmaessigt kommer i besiddelse af intern viden.
Som fdge af veardipapirhandlernes og Danmarks
Nationalbanks tedte tilknytning til markedet vil kra
vet om regelmeessighed dog normalt vaae opfyldt.

Der opstilles ikke med stk. 2 naamere krav til,
hvilket indhold udstedernes, de offentlige myndig-
heders og virksomhedernes interne regler skal have,
idet dette i hgj grad vil afhaange af den enkelte virk-
somheds organisatoriske opbygning, virksomheds-
omréde og andre forhold, der er specifikke for den
enkelte virksomhed.

Ved at anvende ordene »Vaadipapirer, der er op-
taget til notering p& en fondsbers« er det praeciseret,
at kravet om udarbejdelse & interne regler aene
gadder for - danske og udenlandske - udstedere, der
har veardipapirer optaget til notering p& en dansk
fondsbars. Tilsvarende skal offentlige myndigheder
og virksomheder, der regelmeessigt kommer i besid-
delse &f intern viden, alene udarbejde interne regler,
Sifremt den interne viden vedrgrer udstedere, der
har vaadipapirer noteret pd en dansk fondsbers.

62

Til 8§37

§ 37 svarer til den nugaddende fondsbgrslovs § 39
¢ med de andringer, som fadger & indfarelsen af be-
grebet vardipapirhandler og en bgrsstruktur med
mulighed for flere fondsbarser. Desuden er det som i
§ 36, stk. 2 praiseret, at de interne regler alene ska
udarbejdes i relation til vaardipapirer, der er optaget
til notering pa en dansk fondsbers, jf. § 7.

De interne regler efter § 37 ska sdledes ganske
som interne regler efter § 36, stk. 2, udarbejdes af
danske pengeinstitutter, fondsmagglerselskaber, real-
kreditinstitutter og kreditinstitutter med saglig tilla
delse og tilsvarende udenlandske virksomheder, der
arbejder pa det danske marked, jf. bemagkningerne
til lovfordagets § 3.

| lighed med hvad der gadder efter § 36, stk. 2,
stilles der ikke i § 37, stk. 2 krav til det indhold, som
de interne regler skd have. Dette overlades til den
enkelte virksomhed. | de af Kgbenhavns Fondsbgrs
udstedte barsetiske regler stilles der i dag krav om, at
udstedernes interne regler efter fondsbarslovens § 39
¢ for bestyrelsesmedlemmers, direkterers og andre
ledende eller betroede medarbejderes vedkommen-
de ska indeholde en frigt, inden for hvilken de om-
fattede personer ma handle.

De interne regler efter § 36, stk. 2, og § 37 skal pa
forlangende udleveres til den fondsbers, hvorpa det
relevante vaardipapir er noteret, og til Finanstilsynet,
jf. 8 37, stk. 3. Finanstilsynet paser, at insiderreglerne
overholdes, jf. § 107.

Til § 38

Kravet om identifikation og registrering heraf sva-
rer til den nugad dende fondsberslovs § 39 d, dog s&
ledes at pligten nu pahviler veadipapirhandlere,
som defineret i lovfordagets § 3, stk. 3, jf. stk. 1, nr.
14, og ikke som hidtil bersmagglerselskaber, penge-
institutter, handelsberettigede realkreditinstitutter
samt kreditinstitutter med saalig tilladelse, jf. fonds-
barslovens § 4, stk. 1. Denne aandring er en konse-
kvens af indfgrelsen af det bredere vaadipapirhand-
lerbegreb.

Identifikations- og registreringspligten gadder for
alle vagdipapirhandlere og ikke kun for dem, som
udover at have status af veardipapirhandler métte
vage fondsbarsmedlemmer, jf. lovfordagets kapitel
4. Herved sikres det, at den veardipapirhandler, som
ikke er handel sberettiget pd en fondsbars, men alene
formidler kgb og sag af veardipapirer omfattet af in-
siderreglerne i kapitel 10, har pligt til a sikre kun-
deidentifikation og registrering heraf, nér en kunde
anmoder om at fa formidlet en kegbs- eler salgsordre
gennem den pégaddende vaardipapirhandler.



Kundens pligt til at identificere 9g over for en
vagdipapirhandler og dennes pligt til registrering
heraf gadder kun i forbindelse med handelstransak-
tioner, det vil sige ved kab og salg af vaxrdipapirer og
formidling heraf. Derimod skal der ikke foretages
identifikation og registrering efter § 38, ndr en kunde
alene retter henvendelse til en vaadipapirhandler
med henblik pa radgivning vedrerende vaadipapi-
rer.

Det bemazkes i gvrigt, at der for de virksomheder
og transaktionstyper, der er omfattet af lov om fore-
byggende foranstaltninger mod hvidvaskning af
penge, gedder entil § 38 svarende identifikations- og
registreringspligt, jf. hvidvaskningslovens § 4.

Til kapitel 11
Autoriserede markedspladser
Til § 39

Der er med bestemmelsen i stk. 1 dbnet for etable-
ring af sarlige markedspladser, der ikke er fondsbar-
ser, og hvor de lovgivningsmaessige krav vedrgrende
f.eks kapitalkrav, prospekter m.v. er anderledes end
for en fondsbars.

Autoriserede markedspladser har ikke hidtil haft
mulighed for at opna en form for offentlig godken-
delse. Med bestemmelsen er det sikret, at markeds-
pladsen, der handler med unoterede veedipapirer
kan opna en autorisation, men det er op til den en-
kelte markedsplads, om den gnsker at blive autorise-
ret. Autoriserede markedspladser vil vagre »regulere-
de markeder« i 1SD’s forstand og siledes vaae un-
derlagt basisregler, herunder insider-regler, der vil
vage kendt i andre EU-Jande.

Det er vigtigt, at den autoriserede markedsplads er
adskilt fra fondsbarsen, si det tydeligt fremgér, at
der gadder andre regler for denne handel. En fonds-
bars vil dog kunne drive en autoriseret markeds-
plads som et adskilt segment.

Bestemmelsen kan f.eks. anvendes for markeder,
hvor unoterede aktier i mindre og mellemstore virk-
somheder handles. Formalet med oprettelsen af s&
danne markeder vil bl.a. vage at synliggere denne
type virksomheder for derved at sgge at styrke kapi-
tatilfarden. Der kan endvidere f.eks. tamkes et mar-
ked for handel med pantebreve.

Den autoriserede markedsplads kan omfatte sivel
vakstsel skaber (virksomheder med positive vakstra-
ter) som andre mindre og mellemstore selskaber.

Med stk. 2 foredds, at den enkelte autoriserede
markedsplads kan afgegre, om den pd udstederens
anmodning gnsker at optage unoterede vaerdipapi-
rer til handel. Ved unoterede vaadipapirer forstas
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vaadipapirer, der ikke er optaget til notering pa en
dansk eller udenlandsk fondsbars, jf. bemaarkninger-
ne til 8 7.

En betingelse for a unoterede vaadipapirer kan
optages til handel er, at kapitel 12’s bestemmelser
om prospekter for unoterede vaardipapirer er iagtte
get. Yderligere ska det unoterede vaadipapir vage
omfattet af formal sbestemmelsens opregning af vea-
dipapirer, som den autoriserede markedsplads kan
handle med.

Til § 40

For at sikre at autoriserede markedspladser funge-
rer pa en far og redelig made, samt at opstillede re-
gels efterleves, er det fundet hensigtsmaessigt, at
autoriserede markedspladser skal drives i aktiesel-
skabsform, og at Finanstilsynet - inden virksomhe-
den pabegyndes - ska give tilladelse hertil. Dette
betyder samtidig, at den autoriserede markedsplads
underlagyges et virksomhedstilsyn.

For a selskabet skal have en egenkapital af en vis
starrelse, foredds det i stk. 2, at selskabet skal have
en aktiekapital pd 8 mio. kr. Dette belgb skal vare
indbetalt, inden selskabet registreres i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen. De autoriserede markedspladser
vil vagre underlagt et virksomhedstilsyn pa lige fod
med andre finansielle institutter. Det foredas endvi-
dere, at selskabet skal udarbejde driftsplan, forret-
ningsgange samt kontrol- og sikkerhedsforanstalt-
ninger.

| lighed med det der foredas for fondsbarser, jf.
§ 8, stk. 3, skal en autoriseret markedsplads' formals-
bestemmelse indeholde bestemmelse om, hvilke ty-
per vaadipapirer der handles.

Til § 41

| lighed med hvad der gadder for kravene til
fondsbarsens ledelse, kan Finanstilsynet nagte et
selskab tilladelse til at drive virksomhed, hvis et
mediem af ledelsen ikke besidder den nedvendige
erfaring og haederlighed. Der henvises til bemagrk-
ningerne til § 9.

Til § 42

| stk. 1 bestemmes at enhver fyssk eller juridisk
person, der erhverver mindst 10 pct. af den autorise-
rede markedsplads' kapital eller stemmerettigheder
eler f& mulighed for at udeve en betydelig indfly-
delse pa forvaltningen af markedspladsen, skal give
Finangtilsynet underretning herom.

Bestemmelsen svarer i store trak til bank- og spa-
rekasselovens 8 7b og kravet om oplysning af gerfor-



holdene dtilles til gere af markedspladsen i lighed
med, hvad der gadder for fondsbarser.

| stk. 2 gives Finanstilsynet mulighed for at ophae-
ve stemmeretten for en kvdificeret kapitalandel, hvis
ger modvirker en forsvarlig drift af en autoriserede
markedsplads eller Finangtilsynet kan pabyde mar-
kedspladsen at fage bestemte retningslinier. Safremt
Finanstilsynet har ophsevet stemmerettigheden ses
der pa selskabets generaforsamling bort fra denne
kapitalandel ved opgerelsen af stemmerettigheder-
ne, jf. stk. 3.

Til § 43

Der er med bestemmelsen henlagt en rakke for-
pligtelser til den enkelte bestyrelse.

Det er ikke eksplicit neavnt, a den autoriserede
markedsplads skal opfylde det generelle krav om re-
delighed i § 4, stk. 1. Men som det fremgdr & be-
maakningerne til § 4, stk. 1, gadder dette krav ved
enhver vaadipapirhandel og derfor ogsi ved handel
pa autoriserede markedspladser.

| lighed med hvad der gadder for en fondsbars, er
det op til den enkelte bestyrelse at beslutte, om man
salv gnsker at drive de nadvendige vardipapirhan-
dels- og informationssystemer, jf. stk. 2, nr. 1, eler
om man f.eks. a gkonomiske og praktiske grunde i
stedet ensker at trackke pa et allerede eksisterende
informations- og handelssystem. Denne sidste las-
ning vil kunne vege en praktisk lgsning, safremt
markedspladsen drives som accessorisk virksomhed
til en fondsbars eler oprettes som datterselskab af
en fondsbars.

Bestemmelsen i stk. 2, nr. 2 og 3 svarer til de be-
stemmelser, der gadder for fondsberser, jf. § 14,
stk. 2, nr. 1 og 2.

| medfer af stk. 3, nr. 1 og 2 skal markedspladsen
fastsadte bestemmelser om de pligter, der pahviler
udstederne af vaardipapirer i forbindelse med opta-
gelse til handel pd markedspladsen. Det felger of
veerdipapirhandelslovens kapitel 12, at ogsi udste-
dere af vaadipapirer, der ikke skal optages til note-
ring pa en fondsbars, ska udarbejde et prospekt ved
farste udbud. De regler, som den enkelte autorisere-
de markedsplads kan fastsadte, er derfor regler, der
supplerer kapitel 12's bestemmelser.

Det er nadvendigt, at selskaberne gennem trovaa-
dige oplysninger om selskabernes fremtidige mulig-
hed og risici skaber den tilstragkkelige tillid hos inve-
storerne.

Med nr. 3 er der givet den autoriserede markeds-
plads hjemme til at fastsadte regler for mediemskab
af en autoriseret markedsplads. Der er ikke fores&et
begramsninger i deltagerkredsen for en autoriseret

markedsplads, der siledes ud over vaardipapirhand-
lere tillige kan optage institutionelle investorer og
erhvervsdrivende som handelsberettigede. Det fd-
ger imidlertid af 8 3, stk. 1, at alene veardipapirhand-
lere, Danmarks Nationalbank og Kongeriget Dan-
marks Hypotekbank og Finansforvaltning ma rette
henvendelse til offentligheden, jf. dog bemaaknin-
gerne til § 3, stk. 1, om pantebreve samt § 3, stk. 2.

Begrundelsen for at udvide kredsen af handelsbe-
rettigede pa en autoriseret markedsplads er, at der i
de papirer, der handles pd markedspladsen, ikke for-
ventes saglig stor omsagning, hvorfor der ikke vil
blive tale om et engrosmarked.

Efter hjemlen i nr. 3 f& den autoriserede markeds-
plads tillige mulighed for at bestemme, at de af kapi-
tel 10's regler, der er gaddende for veardipapirhand-
lere mv. ogsa finder anvendelse for medlemmer af
en autoriseret markedsplads.

For at sikre en hgj grad af gennemsigtighed skal
den autoriserede markedsplads fastsedte regler om
indberetning, jf. nr. 4. Disse indberetninger ska an-
vendes til overvagnings- og informationsformal.

Det falger af stk. 4, a Sifremt et medlem ikke
overholder vilkérene for medlemskab a markeds-
pladsen, kan bestyrelsen ophaeve tilslutningsaftalen
og dermed medlemskabet.

I lighed med de foresldede regler, der finder an-
vendelse for fondsbgrser, ska de regler, der fastss-
tes a den autoriserede markedsplads anmeldes til
Fondsradet, jf. stk. 5, der vil kunne give pdlasg om at
andre i reglerne eller udstede supplerende regler -
ter stk. 6, under samme betingelser, som ndr dette
foretages for fondsbarser, herunder a niveauet for
investorbeskyttelse er utilfredsstillende.

Til § 44

| bestemmelsens stk. 1-3 er angivet, under hvilke
betingelser en autoriseret markedsplads kan ophgare
med handel med unoterede vaadipapirer.

Séfremt et veerdipapir er optaget til notering pa en
fondsbars fremgér det af stk. 4, a vadipapiret ikke
laengere kan handles pa den autoriserede markeds-
plads.

| stk. 5 tillasgges den autoriserede markedsplads
pligt til at udstede regler for de naamere betingel ser,
der skal vage opfyldt, for opher af handel med et
unoteret vaadipapir. Reglerne samt aandringer heri
skal anmeldes til Fondsradet.

Med stk. 6 f& Fondsrédet mulighed for dels at
give pdlagg om at aendre reglerne, dels udstede sup-
plerende regler.



Til § 45

Det er fundet hensigtsmaessigt at overfare de tavs-
hedspligt- og samarbejdsbestemmelser, der gadder
for fondsberser til de autoriserede markedspladser.
Der henvises til bemagkninger til § 18.

Til § 46

| stk. 1 defineres den ansvarlige kapital i en autori-
seret markedsplads. Herved sikres bl.a, at det kapi-
talbegreb, der anvendes ved inddragel se &f tilladel se,
jf, 8 115 stk. 3, bliver veldefineret. Begrebet ansvarlig
kapital er kendt fra bank- og sparekasseloven. An-
svarlig kapital eri stk. 1 defineret mere snaevert end i
bank- og sparekasseloven.

Den hovedvirksomhed, som autoriserede mar-
kedspladser udferer, er normalt ikke forbundet med
finansielle risici, som ngdvendigger kapitaldak-
ningsregler udover startkapitalkravet.

Til kapitel 12
Prospekter ved ferste udbud af visse veardipapirer
Til 8§47

Med reglerne i lovfordagets kapitel 12 overfares
afdeling I11 i EU's direktiv (89/298/EQF) om ind-
hold af og naamere bestemmelser for udstedelse af
prospekter i forbindelse med vaardipapirer, som ikke
anskes optaget til notering. Reglerne findes i dag i
udbudsprospektloven (lov nr. 213 af 10. april 1991
om prospekter ved farste offentlige udbud af visse
vagdipapirer) og udbudsprospektbekendtgarelsen
(bekendtgerelse nr. 272 a 3. maj 1991 om prospekter
ved forste offentlige udbud af visse veadipapirer).

Det er ikke med overflytningen af reglerne til vaa-
dipapirhandelsloven hensigten at foretage vaesentli-
ge materielle aandringer i forhold til de gaddende
regler.

Den kompetence, som hidtil har vaaet tillagt Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, overfares til Fondsré
det, siledes at de naamere regler om udbudspro-
spekter fremover fastsodtes af Fondsradet, jf. § 47,
stk. 3, 848, stk. 5 og § 50, stk. 2, ligesom prospekter
skal indsendes til Fondsradet, jf. § 49, stk. 1 og 2.
Fondsradet fastsaater ligeledes gebyrer for behand-
ling af prospekter, jf. § 49, stk. 4. Meddelelse om of-
fentliggerelse af udbudsprospekter og om betaling af
gebyrer herfor ska dog fortsat fastsodtes af Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, jf. lovfordagets § 49,
stk. 3 0og 5.

Som i kapitel 6 om barsnotering og barsprospek-
ter indeholder fordagets kapitel 12 om udbudspro-
spekter kun bestemmelser af mere generel karakter.

Detailreglerne fastsadtes i bekendtgerelsesform af
Fondsradet. Som fage heraf vil en rakke of de be-
stemmelser, som i dag findes i udbudsprospektlo-
ven, ikke blive overfert til veaerdipapirhandelsloven,
men fastsat med hjemmel heri.

Hidtil har udbudsprospektloven vaget anvendelig
pa »veardipapirer, som ikke gnskes optaget til offici-
el notering p&d Kgbenhavns Fondsbars«, jf. pro-
spektlovens § 1, stk. 1. Med ophaavel sen af monopo-
let og muligheden for flere fondsbarser bliver anven-
delsesomradet for vaerdipapirhandelslovens kapitel
12, jf. 8 47, k. 1, »vaadipapirer, som ikke gnskes
optaget til notering pa en fondsbars«.

Efter den geddende udbudsprospektlovs § 1,
stk. 2, nr. 1, omfatter loven »aktier og andre omsad-
telige vaardipapirer, der kan sidestilles med aktier«.
Denne bestemmelse har bl.a. under henvisning til
lovbemagkningerne til anpartsselskabsloven vaget
fortolket saledes, at prospektlovens regler om pro-
spekter ved farste offentlige udbud af vaerdipapirer
ikke fandt anvendelse p& anparter i anpartsselska-
ber, jf. Erhvervsministeriets Erhvervsankensa/ns
kendelse af 21. juni 1993. Virkningen heraf er bl.a,
at prospekter vedrgrende udbud af anparter i et an-
partsselskab ikke skal indsendestil Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen, som heller ikke offentligger modta-
gelsen af sadanne prospekter.

Kommanditanparter i et kommanditselskab er
som hidtil omfattet af udbudsprospektreglerne.

Regler om undtagelse fra prospektpligten, som
Fondsradet kan fastsadte efter stk. 3, findes i dag i
udbudsprospektbekendtgarelsens 88 1 og 2. Undta-
gelsesbestemmelserne, der i evrigt er baseret pa di-
rektivbestemmelser, omfatter tilfadde, hvor de inve-
storer, som udbuddet er rettet mod, har saalig til-
knytning til udstederen eller ma antages at have saa-
lige forudsaaninger for at vurdere vaadipapirerne,
sdv om der ikke foreligger et prospekt.

Til § 48

De generelle krav til indholdet af et prospekt, som
fastlagggesi stk. 1 og 2 og i evrigt svarer til den ged-
dende § 2, stk. 1 og 2, i udbudsprospektloven, er
mindre vidtgdende end reglerne for barsprospekter,
jf. 8 23, stk. 1. Den retlige standard god prospekt-
skik, som gadder for barsprospekter, jf. § 23, stk. 2,
er sdledes ikke overfert til kapitel 10.

Med stk. 3 og 4 er prospektlovens § 3, stk. 1 og 2
overfert til dette lovfordag. Hermed overfares arti-
ke 12 og 21 i direktiv 89/298/EQF til lovfordaget.

Fondsrédet fastsadter ifaige stk. 5 regler om pro-
spekters indhold, herunder regler om erklagingsafgi-
velse fra de for prospektet ansvarlige.



Naamere regler om prospektets indhold findes i
dag i udbudsprospektbekendtgerelsen 88 3-13.

Til § 49

Udbudsprospekter skal fremover indsendes til
Fondsradet, ligesom det er Fondsradet, der paser, at
prospekterne opfylder lovens forskrifter, jf. stk. 1 og
2. Denne kompetence tilkom tidligere Erhvervs- og
Sel skabsstyrelsen.

Modtagelse af prospekterne ska dog som hidtil
registreres i og offentliggeres via Erhvervs- og Sd-
skabsstyrelsen, jf. stk. 3.

Fondsradet fastsedter regler om betaling for be-
handling af prospekter, jf. stk. 4. Regler om offent-
liggarelse af modtagelse af prospekter og om beta
ling af gebyrer herfor fastsedtes af Erhvervs- og Sdl-
skabsstyrelsen.

Til § 50

§ 50 indeholder regler svarende til den gaddende
udbudsprospektlovs § 5, dog sdledes at den regel-
fastsadtende kompetence er tillagt Fondsrddet og
ikke Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Til kapitel 13
Veadipapirmaglere
Til § 51

Veagdipapirmaglere (interdealer-brokere) kendes
fra udlandet som formidlere af handel med vaardipa-
pirer, herunder typisk statsobligationer. Vardipapir-
maaglere har ikke haft adgang til at drive virksomhed
i Danmark, men for at skabe en vis fremtidssikring af
reguleringen pa dette omréde, herunder i lyset af
den internationale konkurrence og de markedsmaes-
sige behov, er det foresldet, at Fondsradet under vis-
se betingelser kan tillade etablering af virksomhed
som veadipapirmaglere i en selvstadigjuridisk en-
hed, f.eks. i meget likvide statsobligationer. Da det
har varet vigtigt at veane om fondsbarsernes forret-
ningsomrade, kan Fondsradet kun tillade virksom-
hed som vaardipapirmagler i en selvstandigjuridisk
enhed, hvis indstillingen herom kommer fra en
fondsbars, hvor veardipapiret er noteret. Maglerba-
seret handel med vaadipapirer inden for rammerne
af driften af en fondsbers kan derimod finde sted
uden, at der kraaves selvstandig tilladelse hertil.

Stk. 1 afgramser vaardipapirmagleres virksomhed
til formidling af vaardipapirer, der er optaget til note-
ring eller handel pa en fondsbers mellem vaardipa-
pirhandlere samt Danmarks Nationalbank. Virk-
somheden skal dermed rette sig mod professionelle
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deltagere (»kernemarkedet«), dvs. virksomheder,
der kan blive medlemmer af en fondsbers. Regdl-
messsig formidling af vaardipapirer over for en anden
kreds, herunder investorer, vil derimod kreeve auto-
risation som vaadipapirhandler.

Stk. 2 giver Fondsrédet hjemmed til efter indstil-
ling fra den fondshars, hvor det paged dende vaadi-
papir er noteret eller handles, at tillade virksomhed
som vaadipapirmaggler. Fondsradet fastsadter sam-
tidig de naamere vilkdr for vaadipapirmagleres
virksomhed. Dette gadder bl.a. hvilke veardipapirer,
der ma formidles i samarbejde med den indstillende
fondsbers. Typisk vil der vage tale om formidling
inden for markedssegmenter, der er karakteriseret
ved standardiserede instrumenter, sdsom meget li-
kvide statsobligationer. Fondsradet kan i den forbin-
delse tillade, at veardipapirmaglere, hvis virksom-
hedsomréde afgramses til et specielt markedsseg-
ment, anvender en betegnelse svarende til virksom-
hedsomréadet, f.eks. obligationsmaaglere. Fondsradet
kan desuden efter samrdd med den indstillende
fondsbgrs bestemme, om formidlingen skal ske mel-
lem vaadipapirhandlere generelt eller alene mellem
vagdipapirhandlere, der samtidig er medlemmer af
en fondsbars eller et tilsvarende reguleret marked i
henhold til 1SD. Fondsradet kan tilsvarende beslut-
te, om vaadipapirmaglere ska optresde som rene
formidlere, dvs. pdingen made tage part i handlerne,
eller om de i givet fad i afviklingsgiemed ma tage
part i handlerne for at sikre den fulde anonymitet
parterne imellem (»no name give up«).

| det omfang veardipapirmaeglere fa adgang til i
forbindelse med deres virksomhed at tage korte &-
viklingspositioner, kan Finanstilsynet i henhold til
stk. 3 fastsedte regler om supplerende kapitalkrav til
afdackning af disse risici, p& basis af krav svarende til
Rédets direktiv om investeringsselskabers og kredit-
ingtitutters kapitalgrundlag (CAD).

Til § 52

Hvis Fondsradet i henhold til § 52, stk. 2, beslut-
ter, at der kan etableres virksomhed som vardipapir-
maagler, kraaves det, at Finanstilsynet skd give tilla-
delse hertil, far en vaardipapirmaegler kan pdbegyn-
de sin virksomhed. Vaadipapirmaglere vil hermed
blive underlagt et virksomhedstilsyn.

Vaadipapirmaglere ska ligesom fondsberser, cle-
aringcentraler, vaadipapircentraler, pengemarkeds-
maeglere og autoriserede markedspladser, organise-
res som aktieselskaber. Kravet til mindstekapitalen
for veardipapirmamglere fager af aktieselskabsloven,
0g udger for tiden 500.000 kr. Derudover kan Fi-
nanstilsynet fastsadte krav om supplerende kapital,



hvis vaardipapirmasglere samtidig f&r adgang til at
patage sig afviklingspositioner, jf. § 51, stk. 3.

Veadipapirmagglere skal endelig for a fatilladel-
se il at udeve virksomhed have en ledelse, der opfyl-
der »fit and proper«-kravet, hvorved der forudssetes
en vis erfaring og ekspertise.

Til § 53

| stk. 1 bestemmes at enhver fyssk dler juridisk
person, der erhverver mindst 10 pct. af en vaardipa-
pirmaaglervirksomheds kapital eller stemmerettighe-
der eller f& mulighed for a udeve en betydelig ind-
flydelse pa forvaltningen af denne, ska give Finans-
tilsynet underretning herom.

Bestemmelsen svarer i store traek til bank- og spa
rekasselovens § 7b. Der henvisesi gvrigt til bemaak-
ningerne til § 10.

| stk. 2 gives Finanstilsynet mulighed for at ophae-
ve stemmeretten for en kvdificeret kapitalandel, hvis
ger modvirker en forsvarlig drift af veardipapirmeeg-
lervirksomheden eller Finanstilsynet kan pabyde
vagdipapirmaglervirksomheden at fdge bestemte
retningslinier. Safremt Finanstilsynet har ophaevet
stemmerettigheden ses der pa selskabets generalfor-
samling bort fra denne kapitalandel ved opgerelsen
af stemmerettighederne, jf. stk. 3.

Til § 54

Vazdipapirmaeglere skal som udgangspunkt fdge
bestemmelserne i aktieselskabsloven og arsregn-
skabsloven. Dog skal arsregnskabet og arsberetnin-
gen indsendes til Finanstilsynet, der sender et ek-
semplar af arsregnskabet og arsberetningen til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, jf. stk. 1. Med stk. 2 er
der givet mulighed for, at Finanstilsynet kan fastsad-
te supplerende regler.

Til kapitel 14
Pengemarkedsmaglere
Til § 55

Pengemarkedsmaggleres virksomhed afgramses til
formidling a pengemarkedsprodukter mellem de
professionelle deltagere pa pengemarkedet. Som fal-
ge a den regelmaessige karakter af formidlingen er
der tale om en markedsplads (»et kernemarked),
hvor aktererne p& pengemarkedet kan udveksle li-
kviditet eller omsadte korte pengemarkedsrelaterede
instrumenter. Deltagerne pa pengemarkedet er sdle-
des professionelle markedsaktarer og vil typisk vaae
pengeinstitutter samt Danmarks Nationalbank.
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| modsagning til kernemarkedet er detailmarkedet
kendetegnet ved udveksling af likviditet mellem pro-
fessionelle deltagere og deres kunder, dvs. typisk in-
vestorer og sterre erhvervsvirksomheder. Likvidi-
tetsudvekslingen kan i praksis foregd bade med og
uden brug af mellemmand. Afgramsningen af penge-
markedsmaegleres virksomhedsomrade indebaarer
dog, at egentlig formidlingsvirksomhed over for kun-
der af de i stk. 1, nr. 2 og 3, omfattede pengemar-
kedsinstrumenter kreever autorisation som vaadipa
pirhandler.

Pengemarkedsmaaglerne kan udelukkende optree
de i en rolle som formidler pa pengemarkedet; dvs.
pengemarkedsmaeglerne kan ikke vage part i hand-
len. Hvis man bliver part i handlen, kan man blive
omfattet af anden lovgivning, f.eks. lov om banker
og sparekasser m.v. eller lovfordaget om fondsmeeg-
lerselskaber.

Sik. 1, nr. 1 gadder bade pengemarkedsmagglernes
formidling af likviditet i danske kroner, maglernes
formidling a valuta samt likviditetsbaserede re-
po'er. Ved repo'er forstas tilbagekabsaftaler for vaa-
dipapirer, hvor dato og pris er endelig fastsat.

Sk. 1, nr. 2 og 3 vedrgrer pengemarkedsrelaterede
vagdipapirer. | forhold til definitionen af veerdipapi-
rer i § 2 vil pengemarkedsrelaterede vaardipapirer
vage begramset til vaadipapirer med en kort restlg-
betid. Barsnoterede pengemarkedsrelaterede vaerdi-
papirer vil eksempelvis omfatte barsnoterede korte
vagdipapirer (»pengemarkedsinstrumenter«), skat-
kammerbeviser og bgrsnoterede afledte finansielle
kontrakter i pengemarkedsrelaterede instrumenter,
som f.eks. CI BOR-futures. Hvilke barsnoterede pen-
gemarkedsrel aterede vaadipapirer, der undtages fra
fondsbersernes eneret, fastlaggges af Fondsradet, jf.
stk. 3. Andre pengemarkedsrelaterede veardipapirer
omfatter bl.a. de sdkaldte FRA-kontrakter, der er &-
taler, der fastlaggger den fremtidige rente, og swaps
pa eksempelvis rente og valuta.

| stk. 2 fastdlas det, at aftaler om pengemarkedsre-
laterede veardipapirer, der er optaget til notering pa
en fondsbars mellem vaadipapirhandlere, alene ma
formidles af autoriserede pengemarkedsmaglere,
dvs. a virksomhederne ska have tilladelse af Fi-
nanstilsynet til at drive virksomhed som pengemar-
kedsmaglere, jf. § 56. Pengemarkedsmaglere, der
alene formidler aftaler om ind- og udlan og/eller &-
taler om andre pengemarkedsrelaterede vaardipapi-
rer skal ikke vage autoriserede pengemarkedsmasg-
lere, men disse vil pad den anden side have mulighed
for autorisation. Arsagen hertil er, at det er formid-
ling af barsnoterede produkter, der kraaver autorisa-
tion.



Ifdge stk. 3 f& Fondsrédet adgang til at afgremnse
pengemarkedsmaglernes virksomhed i barsnoterede
pengemarkedsrelaterede vaadipapirer. Herved sk-
res, at Fondsradet kan give pengemarkedsmagglerne
adgang til at formidle handel i bgrsnoterede vaadi-
papirer, nar disse veardipapirer omsadtes pa penge-
markedet. Det er pa den anden side ogsa hensigten,
a hvis pengemarkedsmagglerne patager sig at for-
midle handel af bersnoterede produkter, der ikke
kan karakteriseres som pengemarkedsinstrumenter,
har Fondsrédet adgang til at gribe ind over for den-
ne aktivitet. Derudover kan Fondsrédet bestemme,
at en autoriseret pengemarkedsmaggler tillige ma dri-
ve virksomhed som vaadipapirmagler.

Vedrgrende indberetning henvises til § 33, stk. 2,
hvor Fondsrédet kan beslutte, at indberetningspligt
ogsa skal padhvile pengemarkedsmagglere.

Til § 56

Pengemarkedsmagglere har hidtil ikke vazret un-
derlagt noget krav om tilladelse til at drive virksom-
hed, registrering eller anden form for offentlig god-
kendelsesprocedure. Der har dog veaet et krav om,
at pengemarkedsmaeglere indberettede handler med
barsnoterede pengemarkedsrel aterede vaardipapirer,
hvis ingen af de involverede handlende var under-
lagt indberetningspligt. Denne retstilstand kan op-
retholdes, jf. § 33, stk. 2.

For at sikre at pengemarkedet fungerer pa en fair
og redelig made, samt at opstillede regelsad efterle-
ves, er det fundet hensigtsmaessigt, at der i den frem-
tidige lovgivning stilles krav om, at pengemarkeds-
maeglerne skal have tilladelse til at drive virksomhed
i den udstrakning, der formidles aftaler om barsno-
terede pengemarkedsrelaterede vaadipapirer. Andre
pengemarkedsmagglere kan tilsvarende sage autori-
sation, men er ikke forpligtet hertil.

Farend virksomhed som autoriseret pengemar-
kedsmaggler kan pabegyndes, skal Finanstilsynet
give tilladelse hertil. Dette betyder samtidig, at disse
pengemarkedsmagglere underlaggges et vist virksom-
hedstilsyn.

Autoriserede pengemarkedsmaggleres virksomhed
bestdr i at sammenfare deltagerne p& pengemarkedet
og vil ikke som fondsberser vare omfattet af samme
krav, som ifdge ISD karakteriserer et reguleret mar-
ked. De krav, der stilles til pengemarkedsmaaglerne,
har relation til deres rolle som en ureguleret mar-
kedsplads og derfor er de mindre omfattende. Auto-
riserede pengemarkedsmaglere skal, som fondsber-
ser, clearingcentraler og vaadipapircentraler, veae
aktieselskaber. Da pengemarkedsmaeglere ikke kan
vage part i handlen pa pengemarkedet, er det ikke
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fundet nadvendigt at stille kapitalkrav, ud over det
krav der falger af aktieselskabsloven og som for ti-
den udger 500.000 kr.

Derudover ska autoriserede pengemarkedsmaay-
lere for at fa tilladelse til at drive virksomhed som
pengemarkedsmaggler have en ledelse, der kan op-
fylde »fit and proper« kravet. Dette kreeves, da det
bl.a. findes hensigtsmeessigt, a virksomhed som
pengemarkedsmaggler kun udgves pa baggrund af en
vis erfaring og ekspertise.

Til §57

| k. 1 bestemmes at enhver fyssk dler juridisk
person, der erhverver mindst 10 pct. af en autoriseret
pengemarkedsmaglervirksomheds ~ kapital  dler
stemmerettigheder eller far mulighed for at udeve en
betydelig indflydelse pa forvaltningen af denne, skal
give Finanstilsynet underretning herom.

Bestemmelsen svarer i store trak til bank- og spa
rekasselovens 8 7b. Der henvises til bemagkningerne
til § 10.

| stk. 2 gives Finanstilsynet mulighed for at ophae-
ve stemmeretten for en kvalificeret kapitalandel, hvis
ger modvirker en forsvarlig drift af den autoriserede
pengemarkedsmagglervirksomhed eller Finanstilsy-
net kan pdbyde pengemarkedsmaeglervirksomheden
at falge bestemte retningslinier. Safremt Finanstilsy-
net har ophaevet stemmerettigheden ses der pa sdl-
skabets generalforsamling bort fra denne kapitalan-
del ved opgerelsen af stemmerettighederne, jf. stk. 3.

Til § 58

Det er eksplicit fastd&et, at de autoriserede penge-
markedsmaglere skal udeve deres virksomhed i
overensstemmelse med god veadipapirhandel sskik,
fordi nogle af de instrumenter, pengemarkedsmaag-
lere formidler ikke er omfattet af vaerdipapirdefini-
tioneni § 2.

For a sikre et effektivt dansk pengemarked er det
vigtigt, at pengemarkedsmagglere udfarer deres virk-
somhed pa en redelig og gennemskuelig méde. Da
pengemarkedsmagglere har adgang til at sammenfg-
re bgrsnoterede pengemarkedsrel aterede vaardipapi-
rer, er det vigtigt, a denne formidling uden for bers-
systemer ogsa foregdr pa redelig vis. Pengemarkeds-
maglere vil i gvrigt veae omfattet af vaardipapirhan-
delslovens generelle regler, herunder bestemmel ser-
ne om god vaadipapirhandelsskik og forbud mod
markedsmanipul ation.



Til § 59

Udgangspunktet er, at en autoriseret pengemar-
kedsmagler ska fadge bestemmelserne i aktiesel-
skabsloven og &rsregnskabsloven. Dog skal arsregn-
skabet og arsberetningen indsendes til Finanstilsy-
net, der sender et eksemplar af arsregnskabet og ars-
beretningen til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, jf.
stk. 1. For at give Finanstilsynet mulighed for at ud-
fare tilsynet med pengemarkedsmaglere, kan der
vage behov for at fastsadte regler om regnskabsaf-
laggelse, der supplerer arsregnskabslovens regler.

Til kapitel 15
Clearing og afvikling
Til 8 60

Definitionerne i stk. 1 og 2 bygger hovedsageligt
pa tidligere internationalt arbejde, der har beskadti-
get sg indgdende med clearing- og afviklingsspergs-
mal. Definitionerne er dog segt generaliseret sile-
des, at bl.a. derivater er omfattet i overensstemmelse
med formuleringen af § 2 om vaxdipapirer. Ofte te-
les der om »udveksling af penge og veardipapirer« i
forbindelse med clearing og afvikling af transaktio-
ner med vaardipapirer. Nar der i stk. 1 og 2 i stedet
tales om »udveksling af ydelser« skyldes det gnsket
om, at definitionerne skal vaare sa brede, at f.eks. og-
sA transaktioner med veardipapirer, hvor der sker
differenceafregning eller udveksling af é veardipapir
mod et andet, er omfattet.

Clearing, som defineret i stk. 1, daskker alene den
proces, hvor parternes rettigheder og forpligtelser
opgeres, og ikke selve udvekslingen af ydelser, sile-
des som det i andre sammenhaange kan vaze tilfad-
det ved anvendelsen af begrebet clearing.

Ofte vil en clearing indebaze, at der mellem to el-
ler flere markedsdeltagere udregnes en nettokebs-
og salgsposition i hvert enkelt veardipapir og en net-
tolikviditetsposition.

For derivater sker der ofte ud fra aktuelle mar-
kedsforhold en |gbende opgerelse af forpligtelser og
rettigheder, bl.a. med henblik pa beregning af mar-
ginkrav. En sddan Igbende opgarelse vil falde ind
under definitionen af clearing i stk. 1.

Udgangspunktet for at kunne gennemfere en cle-
aring er, at de involverede parter i en transaktion har
sikret sig, at de har aftat betingelserne for transak-
tionens gennemfarelse. Systemer, der alene har til
formdl at sikre, at to parter er enige om vilkérene for
en vaadipapirtransaktion, sdledes som det kendes
fra udlandet (handelssammenfaringssystemer), er
ikke omfattet af clearingdefinitionen.
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Afvikling, som defineret i stk. 2, omfatter selve ud-
vekslingen af ydelser, ofte vaerdipapirer mod penge,
sdledes som det f.eks. i dag finder sted i forbindelse
med Vaardipapircentralens virksomhed. Ogsa de til-
fadde, f.eks. i forbindelse med udlgb af visse op-
tions- og futureskontrakter, hvor der ikke udveksles
hovedstole (vaardipapirer mod penge), men i stedet
sker en beregning og overflytning af et difference-
eller nettobelgb (kontant afvikling), er omfattet. Ved
indgéelse of f.eks. en optionskontrakt, hvor der sker
en udveksling af optionskontrakten mod betaling af
en optionspraamie, vil der ogsd i henhold til stk. 2
vage tale om afvikling.

Séfremt den forudgdende clearing ikke indebagrer
nogen form for opgerelse af nettokgbs- og salgsposi-
tion eller opgerelse af en nettolikviditetsposition, vil
hver enkelt transaktion blive afviklet separat, dvs.
brutto.

Reglerne om clearingvirksomhed, som defineret i
stk. 3, er mentet p& den virksomhed, der udferes af
en clearingcentral, og som bestér i regelmaessigt at
forestd clearing og afvikling & transaktioner med
vaadipapirer pd clearingdeltagernes vegne. Be
gramsningen af reglernes anvendel sesomréde til saar-
skilte organisationer, der har faet tilladelse til som
clearingcentral at udeve clearingvirksomhed, inde-
baxer, a den form for clearing og afvikling, kreditin-
stitutter udfegrer pa andres vegne som led i deres nor-
male forretningsomrade, herunder gennem deres til-
slutning til en clearingcentral som direkte clearing-
deltager, falder uden for definitionen af clearingvirk-
somhed, og fortsat vil vaae reguleret af de respektive
virksomhedslove for kreditinstitutter (lov om banker
og sparekasser m.v. samt realkreditloven).

Den clearing og afvikling, der finder sted i et kre-
ditinstitut, kan imidlertid fa e omfang, si det ma
betragtes som clearingvirksomhed i vaerdipapirhan-
delslovens forstand. Det kan vaae tilfaddet, hvis cle-
aringen og afviklingen i kreditinstituttet fa et sa
stort omfang og retter sig mod en sa vessentlig del af
markedet, at det ma anses som problematisk, at en
vaadipapirhandler varetager denne funktion, der
fordrer en vis neutralitet i forhold til de parter, hvis
transaktioner, der cleares og afvikles. Finanstilsynet
kan tillige kreave virksomhedsomrédet udskilt i et
saligt selskab, hvis det skannes, at risici i forbindel-
se med kreditinstituttets gvrige aktiviteter kan spre-
de dg til afviklingssystemet. Der er i stk. 3, sidste
pkt., givet Finanstilsynet hjemmel til at afgere, om
der foreligger clearingvirksomhed i veerdipapirhan-
delslovens forstand med den felge, at en sadan virk-
somhed ska opfylde bestemmelserne i kapitlerne
16-20.

For at fade ind under definitionen af clearing-



virksomhed defineret i stk. 3, kraaves det, at clearin-
gen og afviklingen har forbindelse med vaerdipapir-
transaktioner. Virksomheder, der alene forestér cle-
aringen og afviklingen af valutahandler, pengemar-
kedstransaktioner eller andet, der falder uden for
vagdipapirdefinitionen i vaardipapirhandelslovens
§ 2, driver sdledes ikke clearingvirksomhed, som de-
fineret i stk. 3. Der henvises i gvrigt til kapitel 14,
hvori der fastsadtes en saaskilt regulering af penge-
markedsmagglere.

Clearingvirksomhed omfatter ogs de situationer,
hvor en clearingcentral indtraeder som part i transak-
tioner med veadipapirer eller sikrer transaktioner-
nes gennemfarelse pa anden vis. Dette kan f.eks. vae
re relevant i forbindelse med clearing af futures- og
optionskontrakter og i forbindelse med garantier
over for en udlandscentral om at levere fondsaktiver
i den efterfadgende afvikling.

Stk. 5 definerer en clearingdeltager. En afgraas-
ning af forskellige deltagerformer, herunder betin-
gelserne for at kunne tilsluttes i forskellige former, er
naamere beskrevet i § 66.

Til 861

Det foredds i § 61, a clearingvirksomhed alene
ma udeves af Danmarks Nationalbank og clearing-
centraler, dvs. virksomheder, der har opnaet Finans-
tilsynets tilladelse til denne aktivitet.

Da den efterfalgende regulering af clearingvirk-
somhed kun omfatter clearingcentraler, er det i stk. 2
fored&et, at Danmarks Nationalbank er undtaget fra
bestemmelserne vedrgrende clearing og afvikling.
Dette skyldes Danmarks Nationalbanks saalige sta-
tus.

Til kapitel 16
Clearingcentralers tilladelse og organisation
Til § 62

Det foredds, at clearingvirksomhed - jf. stk. 1 -
kreever tilladelse fra Finanstilsynet, hvilket betyder,
a clearingcentralerne herefter er underlagt et virk-
somhedstilsyn i lighed med fondsbgrser og andre fi-
nansielle virksomheder. Kravene skal opfyldes of s&
vel danske som udenlandske clearingcentraler.

| stk. 2 fastleggges de betingelser, der ska vage
opfyldt, far der kan gives tilladelse til at drive en
clearingcentral. Aktieselskabsformen er valgt, fordi
den er velegnet til kollektiv virksomhedsdrift og vil
kunne aktivere eerkredsens ansvar over for cle-
aringcentralens funktion. Det er desuden fundet
hensigtsmaessigt, at selskabet skal have en aktiekapi-
tal pa 40 mio. kr. Det foredas endvidere, at sel skabet
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har udarbejdet driftsplan, forretningsgange samt
kontrol og sikkerhedsforanstaltninger.

Til § 63

| medfer af § 63 kan Finanstilsynet nagte tilladel-
setil at drive clearingvirksomhed, hvis et medlem af
ledelsen ikke besidder den ngdvendige erfaring og
haaderlighed pa betingelser, der svarer til § 9, gk. 1,
§ 56, stk. 2 0og § 78, stk. 1, i lovfordaget.

Det fored&s i stk. 2, at der under alle omstaandig-
heder skal tredfes en afgerelse senest 6 méaneder d-
ter indgivelse af ansggning. Bestemmelsen svarer li-
geledes til fordagets § 9, stk. 2, § 56, stk. 3 og § 78,
stk. 2.

Til § 64

| stk. 1 bestemmes at enhver fyssk eler juridisk
person, der erhverver mindst 10 pct. & en clearing-
centrals kapital eller ssemmerettigheder eller f& mu-
lighed for at udeve en betydelig indflydelse pa for-
valtningen af denne, skal give Finanstilsynet under-
retning herom.

Bestemmelsen svarer i store trak til bank- og spa-
rekasselovens 8 7 b. Der henvises til bemaakninger-
netil § 10.

| stk. 2 gives Finanstilsynet mulighed for at ophee
ve stemmeretten for en kvdlificeret kapitalandel, hvis
ger modvirker en forsvarlig drift af clearingcentra-
len eler Finanstilsynet kan pdbyde claeringcentra-
len at fdge bestemte retningslinier. S&fremt Finans-
tilsynet har ophaevet stemmerettigheden, ses der pa
selskabets generalforsamling bort fra denne kapita-
landel ved opgerelsen & stemmerettighederne, jf.
stk. 3.

Til § 65

Bestemmelsen svarer til den gaddende rege i
fondsberslovens § 16. Det findes hensigtsmaessigt at
indfare en tilsvarende bestemmelse om tavshedspligt
for en clearingcentrals bestyrelse. Dog er clearing-
centralens mulighed for at videregive fortrolige in-
formationer udvidet til ogsd at omfatte danske og
udenlandske clearingcentraler, autoriserede mar-
kedspladser eller vaadipapircentraler.

Til kapitel 17
Tilslutning til en clearingcentral
Til §66

Det foredds i stk. 1 at give clearingcentraler mu-
lighed for at tilbyde forskellige tilslutningsformer.



Tildutning kan give adgang til at cleare egne, tredje-
mands eller egne og tredjemands transaktioner.

Hensigten med stk. 1 har siledes vaget at undgé at
leegge snaevre lovgivningsmaessige band pa clearing-
og afviklingsstrukturen, men i stedet at overlade den
konkrete afgramsning af kredsen af clearingdeltage-
re til clearingcentralen inden for nogle overordnede
rammer.

Danske og udenlandske kreditinstitutter og inve-
steringssel skaber (fondsmaaglerselskaber) samt Dan-
marks Nationalbank skal som minimum have mulig-
hed for at cleare og afvikle transaktioner med vazdi-
papirer gennem en clearingcentral, sifremt de opfyl-
der de generelle betingelser og indgédr en tildut-
ningsaftale.

| stk. 2 foredds det, at kun veadipapirhandlere
samt Danmarks Nationalbank skal have adgang til
at cleare og afvikle vaardipapirtransaktioner pa tred-
jemands vegne (lagdelt clearing). Tredjemand ska
forstds bredt og kan omfatte institutionelle investo-
rer, privatpersoner samt kreditinstitutter og fonds-
maeglerselskaber. Navnlig ud fra hensynet til cle-
aring- og afviklingssystemets sikkerhed er det fundet
hensigtsmaessigt eksplicit i loven at begramse kred-
sen o clearingdeltagere, der ska have mulighed for
at cleare og afvikle for tredjemand til virksomheder,
der er under finansielt tilsyn, og som samtidig har
tilladelse til at udeve investeringsservice over for
tredjemand. Andre selskaber vil dermed alene kunne
opna adgang til at cleare og afvikle egne verdipapir-
transaktioner.

| stk. 3 er adgangen til som vaadipapirhandler at
indga tilslutningsaftale med en clearingcentral betin-
get &, a vaardipapirhandleren opfylder vilkérene for
tilslutning.

Efter stk. 3 er der ikke fastsat gramser for, hvem
der kan blive clearingdeltager i de tilfadde, hvor der
cleares pa egne vegne. Dermed vil det vare muligt
for andre end vaadipapirhandlere (kreditinstitutter
og fondsmagylerselskaber), at kunne cleare og afvik-
le. Af starst interesse er, at der gives mulighed for, at
virksomheder under finansielt tilsyn, sdsom eksem-
pelvis forsikringsselskaber, pensionskasser, ATP og
LD kan f& adgang til at blive clearingdeltagere.

Stk. 4 fastddr, at vilkarene for tilslutning som cle-
aringdeltager ska fastsadtes af clearingcentralen. Da
clearingcentralen skal drage omsorg for, at clearin-
gen og afviklingen foregdr pa sikker og effektiv vis,
jf. 8 67, vil der typisk veae tale om tekniske og ud-
dannelsesmasssige krav til deltagerne samt krav om
at gennemga en test for at sikre, at deltagerne kan
anvende det pdgaddende clearing- og afviklingssy-
stem korrekt. Udgangspunktet er, at clearingcentra-
len kan fastsadte neamere krav til clearingdeltager-
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nes kapitalgrundlag, sa lamge kravene er sagligt be-
grundede og ikke-diskriminerende. Endvidere vil en
clearingcentral kunne beslutte, at det er en betingel-
se for a indgd en tilslutningsaftale, at der tillige er
indgdet en aftale om netting, jf. kap. 21. Opregnin-
gen er ikke udtgmmende.

Det falger af 1SD's artikel 15, stk. 1, at kreditinsti-
tutter og fondsmaaglersel skaber, der har det europse
iske pas il at udegve investeringsservice, enten direk-
te eller indirekte skal have adgang til en clearingcen-
tral. For udenlandske kreditinstitutter og fondsmaeg-
lerselskaber gadder adgangen sivel ved filialetable-
ring som ved graanseoverskridende investeringsservi-
cevirksomhed. 1 det omfang kreditinstitutter og/el-
ler fondsmaglerselskaber ikke sdv kan blive cle-
aringdeltagere, eksempelvis fordi de ikke opfylder
clearingcentralens krav til kapital, ber clearingcen-
tralen via tilslutningsaftalerne virke for, at de har ad-
gang til at fa clearet og afviklet veerdipapirtransak-
tioner gennem en clearingdeltager eller direkte gen-
nem clearingcentralen. Clearingcentralen ska i den
forbindelse sarge for, a de betingelser, der dilles fra
clearingcentralens side efter stk. 4 ikke er i strid med
EU-retten, hvilket bl.a. betyder, at der ska vaze tale
om sagligt begrundede ikke-diskriminerende krav.
Da der med adgangen til at fa clearet og afviklet
vagdipapirtransaktioner alene menes, at der ska
stilles en afviklingskonto til rédighed, vil der som
udgangspunkt kun kunne dtilles tekniske krav ud
over minimumskapitalkravene i henholdsvis CAD
og direktivet om solvensnggletal for kreditinstitutter.

Hvis der derimod knyttes kreditfaciliteter til afvik-
lingskontoen, eller der er tale om garantier eller
partsforhold, vil clearingcentralen og de clearingdel-
tagere, der clearer for andres regning selvsagt vaae
frit stillet med hensyn til at foretage en nsamere kre-
ditvurdering og i givet fad til at kraeve sikkerheds-
stillelse.

Der henvisestil 8 111, stk. 2, hvor der er mulighed
for at indbringe en afvisning af at blive clearingdel-
tager for Fondsradet.

Efter stk. 4 ska clearingcentralen endvidere fast-
ste de betingelser, som centralen stiller til cle-
aringdeltagere om dakning &f risici. Disse betingel-
ser kan drgje Sg om krav om margin- eller anden
sikkerhedsstillelse, f.eks. krav om pengeinstitutga-
ranti. Clearingdeltagerne kan cleare egne og/eller
tredjemands transaktioner.

Forslaget svarer til, hvad der hidtil har veget ged-
dende for Garantifonden for Danske Optioner og
Futures. Garantifondens bestyrelse fastsadter de al-
mindelige kontraktsbetingelser, der gadder for bru-
gere og kunder, herunder marginregler om afdagk-
ning & risici ved marginindbetaling.



Af k. 5 fremgér det, at Fondsradet far mulighed
for a give clearingcentralen palasg om at aendre reg-
lerne eller f& mulighed for at udstede supplerende
regler til de regler, den enkelte clearingcentral fast-
sadter, herunder hjemmel til at aendre vilkarene for
tilslutning som direkte clearingdeltager.

Hjemlen er bl.a. mentet pa en situation, hvor di-
rekte clearingdeltagere ikke fuldt ud sikrer, at indi-
rekte clearingdeltagere har adgang til at fa clearet og
afviklet veardipapirtransaktioner pa effektive og
konkurrencedygtige vilkar.

Som foran naavnt er der dbnet mulighed for, at
f.eks. institutionelle investorer kan opnd adgang til
at cleare og afvikle egne vaadipapirtransaktioner.

Pa den baggrund kan stk. 4 anvendestil at sikre, at
der ikke diskrimineres, og at clearingcentralen, der-
som den ikke sdlv benytter sin hjemme i stk. 5 til at
udvide kredsen af dem, der har adgang til at indga
tilslutningsaftale, af Fondsradet kan palasgges at op-
tage en bredere kreds af clearingdeltagere.

Fondsradet skal ved anvendelse af sin kompeten-
ce tage udgangspunkt i Radets formalshestemmelse,
jf. fordagets § 106, stk. 1, idet det bar kunne sand-
synliggeres, at direkte clearingdeltagere har tilside-
sat hensynet til indirekte clearingdeltagere pa en for
disse uacceptabel méde, bl.a. i henseende il det om-
kostningsniveau, som de pagaddende kunne opnad
ved a f& adgang til direkte tilslutning i stedet for
indirekte.

Med stk. 6 praeciseres, at clearingcentralen har be-
faese til at fratage en clearingdeltager retten til at
vage tilduttet centralen, hvis deltageren ikke over-
holder vilkérene i tilslutningsaftalen, og der er tale
om grove eller gentagne overtraadelser.

Til kapitel 18
Clearingcentralens virksomhed
Til § 67

Det er i § 67 fastdlaet, at clearingcentralens besty-
relse har ansvaret for, at clearing og afvikling foregdr
pé en hensigtsmasssig og betryggende made. Det pé-
hviler clearingcentralen at opstille regler for clearing
og afvikling og sikre alle berarte en ligdig behand-
ling. Disse regler forhindrer dog ikke lagdelt cle-
aring. Reglerne skal i medfer af stk. 5 anmeldes til
Fondsradet.

Bestemmelsen i stk. 2 er indsat for at fastdd, at
clearing- og afviklingscentraler kan fastssdte kon-
traktbetingelser, som har bindende virkning for an-
dre end clearingdeltagerne. For Garantifonden for
Danske Optioner og Futures gadder det f.eks. pro-
spekter og kontraktbetingelser, herunder kontrakt-
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betingelser for kunder. Sidstnee/nte regulerer en
rakke definitioner, der anvendes i prospekterne, og
fedles forhold vedrgrende kunders oplysningspligt,
rettigheder og forpligtelser i kontrakternes lgbetid,
samt beskrivelse af kunders tilling ved clearingdel-
tagerens betalingsstandsning, konkurs og eksklu-
sion. Endvidere er clearingdeltagernes rettigheder i
forbindelse med kunders midligholdelse beskrevet.
Noget tilsvarende kunne gere sg gaddende, hvis
Vaadipapircentralen udarbejder en standardkon-
trakt for en veardipapirlaneordning.

Sifremt der fastsadtes regler om finansielle kon-
trakter, falger det af stk. 5, at disse regler skal anmel-
des til Fondsradet.

| stk. 3 er det preciseret, at aktiesel skabslovens
§ 56, stk. 5, finder tilsvarende anvendelse. Det er fun-
det nadvendigt at overfere bestemmelser om mind-
stekrav til forretningsordenens indhold, fordi aktie-
selskabslovens § 56, stk. 5, kun omfatter barsnotere-
de selskaber. Med fordaget sikres, at bestemmelsen
ogsA gadder for clearingcentraler.

Bestemmelsen i stk. 4 svarer til fordagets § 17,
sk. 3.

Bestemmelserne i stk. 5 og 6 svarer til bestemmel-
serne i 8 15, stk. 2 og 3.

Til § 68

| stk. 1 gives der mulighed for, at en clearingcen-
tral kan fare kontantkonti i forbindelse med afviklin-
gen af vaardipapirtransaktioner. Nar clearingcentra-
len farer kontantkonti for clearingdeltagerne, er der
ikke tale om, at der drives pengeinstitutvirksomhed
som defineret i bank- og sparekasseloven, da cle-
aringcentralen kun driver denne virksomhed for sine
deltagere og ikke henvender sg til offentligheden
om modtagelse & indlan, jf. § 1, stk. 5, i bank- og
sparekasseloven. Naamere regler herom foredas
indsat i tilslutningsaftalen.

En clearingcentral gives desuden i stk. 1 mulighed
for at formidle eler indg& som part i udlén af penge
og vaadipapirer i forbindelse med clearing og afvik-
ling of veerdipapirtransaktioner. Sdfremt en clearing-
central, som part i udlan af penge og vaadipapirer,
patager sig denne form for virksomhed, skal risici
afdakkes i medfer af § 70.

Det foredds i stk. 2, at clearingcentraler foruden
clearing- og afviklingsvirksomhed ogsa kan drive ac-
cessorisk virksomhed, som er forbundet med clearin-
gen og afviklingen. Der tamnkes her bl.a. pd adgan-
gen til at drive barsvirksomhed, autoriseret markeds-
plads, registeringsvirksomhed samt vaadipapirmasg-
lervirksomhed sammen med clearingfunktionen
samt at dtille edb-ydelser til rédighed. Anden acces-



sorisk virksomhed kan vage clearing a andre pro-
dukter, end de der fremgdr af investeringsservicedi-
rektivet, ligesom andre aktiviteter, der er et naturligt
led i funktionen, er omfattet af bestemmelsen. Fi-
nanstilsynet tilleegges hjemmel til at afgere, om den
accessoriske virksomhed skal drives i et andet sel-
skab. Det afhaanger af den risiko, der er forbundet
med de planlagte aktiviteter, samt hvor forskellig fra
clearingcentralens kerneomrade, de planlagte aktivi-
teter vurderes at vaae, samt endelig om aktiviteterne
har et stort volumen i forhold til clearingvirksomhe-
den.

| stk. 3 er det fastsat, at hvis en clearingcentral
driver fondsbarsvirksomhed, ska centralen opfylde
visse regler i kapitlerne om fondsbgrser. Der er dog
foretaget nogle begramsninger i, hvilke regler i bers-
kapitlerne clearingcentralen skal fglge. De regler,
som finder anvendelse, er bestemmelserne om ad-
gang til fondsbersen og fondsbersens virksomhed,
pligt til a meddele Finanstilsynet lovovertraadel ser,
samt tavshedspligtsbestemmelsen. Kapitlerne om
optagelse af veardipapirer til notering, oplysnings-
forpligtelser, indberetning, misbrug af oplysninger
og overtagelsestilbud finder endvidere anvendelse.
Derimod er der ikke krav om yderligere indbetaling
af aktiekapital.

| stk. 4 er det fastsat, hvilke bestemmelser en
clearingcentral ska opfylde, nar clearingcentralen
tillige driver virksomhed som vaadipapircentral.
Under henvisning til at den registreringsvirksomhed,
der udeves, er af »offentligretlig« karakter, skal en
clearingcentral opfylde en rakke ssarbestemmel ser,
ndr den driver virksomhed som veerdipapircentral.

| stk. 5 0g 6 er der fastsat regler om de betingel ser,
der finder anvendelse, sifremt en clearingcentral til-
lige driver virksomhed som autoriseret markeds-
plads eller veadipapirmagler. Vedrarende penge-
markedsmeglervirksomhed Vil denne form for virk-
somhed ikke kunne drives af en clearingcentral, jf.
bemaakningerne til § 12 analogt.

Bestemmelserne finder kun anvendelse, hvis
clearingvirksomheden og de i stk. 3-6 opregnede
virksomheder drives i samme juridiske person. Sif-
tes et nyt selskab (datterselskab), finder alle bestem-
melserne i kapitlerne for bars-, henholdsvis autorise-
ret markedsplads-, registrerings- og vaerdipapirmasg-
lervirksomhed anvendelse for dette selskab, dog s&
ledes, at de koncernbetragtninger, der fremgdr of
bank- og sparekasseloven vedrgrende egenkapitalen
finder anvendelse.

| stk. 7 er det foredlet, at clearingcentralen f&
mulighed for at indga aftaler med andre virksomhe-
der. Her tamnkes f.eks. pa aftaler med udenlandske
fondsbgrser, autoriserede markedspladser, registre-
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ringss og clearingcentraler, Euroclear eller uden-
landske depotbanker. Vasentlige aftaler, dvs. aftaler
af vidtrekkende betydning for clearingfunktion og
som vil kunne udsatte systemerne for risici, forud-
sadter Finanstilsynets godkendelse.

| stk. 8 foredds, at Finanstilsynet skal godkende
fuson mellem en clearingcentral og et andet selskab.
Der vil f.eks. kunne vage tale om, at centralen fuso-
nerer med en fondsbars eller en anden clearingcen-
tral. Aktieselskabslovens regler om fusion finder an-
vendelse p& sddanne fusioner.

Til 8 69

Bestemmelsen i stk. 1 skal sikre, at Finanstilsynet
bliver bekendt med eventuelle overtresdelser af lov-
givningen og dermed kan pédleggge de relevante
sanktioner.

Der henvises i avrigt til bemaakningerne til 8 16.

Til kapitel 19
Solvens og risikoafdakning
Til § 70

| stk. 1 defineres den ansvarlige kapital i en cle-
aringcentral. Herved sikres bl.a, at det kapitalbe-
greb, der anvendes ved inddragelse &f tilladelse, jf.
§ 115, stk. 3, bliver veldefineret. Begrebet ansvarlig
kapital er kendt fra bank- og sparekasseloven. An-
svarlig kapital eri stk. 1 defineret mere snaevert end i
bank- og sparekasseloven.

Lovfordaget indeholder ikke bestemmelser om,
hvorledes clearingcentraler skal organisere clearing
og afvikling, herunder hvilke forpligtelser de ma pa&
tage sig. Efter aktieselskabslovens § 54, skd en cle-
aringcentral i lighed med andre aktieselskaber have
tilstraskkelig kapital. For at tage hgjde for de risici
en clearingcentral kan have, foredds i § 70, at Fi-
nanstilsynet kan fastsedte regler om krav til clearing-
centralers kapitalgrundlag og opgerelsen af dette.
Sifremt Finanstilsynet skanner, at der er behov for
det, fa&r Finanstilsynet mulighed for at udstede en be-
kendtgerelse om kapitaldaskning for clearingcentra-
ler i lighed med, hvad der er tilfaddet for pengeinsti-
tutter, fondsmaeglerselskaber m.v. Formdlet hermed
er at sikre, at clearingcentralers egenkapital stér i et
rimeligt forhold til omfanget og arten af deres forret-
ning.

Derrisici, der skal afdakkes, omfatter sdvel hoved-
stolsrisiko, genplaceringsrisiko som handteringsrisi-
ko. Systemisk risiko kan ikke afdaskkes herved, idet
denne type risiko er risikoen for, at en enkelt mar-
kedsdeltagers konkurs forplanter sg til flere andre
markedsdeltagere. Det betyder, at en sidan risiko of-



te mest hensigtsmasssigt kan begramses gennem ka-
pitaldaskningsregler for markedsdeltagerne.

| det omfang clearingcentraler pdtager Sig risici,
som er beskrevet i Rédets direktiv (89/647/EQF) af
18. december 1989 om solvensnggletal for kreditin-
stitutter og Rédets direktiv (93/6/EQF) af 15. marts
1993 om kravene til investeringsselskabers og kredit-
institutters kapitalgrundlag (CAD), forudsadtes det,
at der fastsadtes tilsvarende krav til clearingcentra-
lernes kapitalgrundlag. Herved sikres det, at der er
ensartede regler for kapitaldaskning af risici, hvad
enten det er clearingcentraler eller kreditinstitutter
og fondsmaaglerselskaber, der har pétaget sig disse
risici, ligesom der ogsa sikres ensartede konkurren-
cevilkar for pengeinstitutter, der foretager clearing
og afvikling for kunder som led i deres normale for-
retningsomrade.

Til § 71

De foresldede bestemmelser sigter pa at tilvee-
bringe et bedre grundlag for, at professionelle mar-
kedsdeltagere kan tille sikkerhed for kreditter, som
clearingcentraler og clearingdeltagere siller til ré&
dighed i umiddelbar forbindelse med afvikling af
vagdipapirhandler i clearingcentraler. Dette er en
afgerende forudsagning for etableringen of et effek-
tivt lagdelt afviklingssystem, jf. bemagrkningerne til §
66, hvor afviklingen af veardipapirhandler samtidig
sker pa et sikkert grundlag.

Bestemmelserne skal ses i lyset af den generelle
fokus pa risici hos sdvel myndigheder som akterer
pa de finansielle markeder. Det har dels skearpet
kravene til afviklingssystemernes indretning med
henblik pa at begramnse de systemiske risici mest mu-
ligt, dels har det betydet, at selv meget kortvarige
I&n, herunder afviklingskreditter, ydes mod sikker-
hed. Fokuseringen pa risikobegramsende foranstalt-
ninger haanger issa sammen med de meget betragte-
lige belgb, der omsadtes pa vaadipapirmarkederne
og dermed det forhold, at en eller flere markedsdel-
tageres misligholdelse af forpligtelser kan forérsage,
a andre markedsdeltagere heller ikke vil vaze i
stand til at overholde deres forpligtelser. Sadanne
dominoeffekter kan fare til en betydelig ustabilitet
pa de finansielle markeder.

Det er samtidig et vigtigt hensyn, at sikkerhedsstil-
lelsen ikke laegger begramsninger pé veadipapirer-
nes generelle omsadtelighed, og at markedsdeltager-
ne til stadighed kan vage part i handler, hvor de
samme vaadipapirer kabes og sadges gennem flere
led med samme afviklingstidspunkt. Af de i dag an-
vendte sikkerhedsstillelsesformer er den i lov om en
vaadipapircentral hjemlede mulighed for at tage be-
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talingsforbehold den mest udbredte. Ved at tage be-
taingsforbehold sikrer den sadgende part sig, at
vaadipapirerne ikke undergér ejerskifte, far end be-
taling har fundet sted. Betalingsforbeholdet hindrer
imidlertid en kgbende part i at videressdge vaadipa-
pirerne med samme afviklingstidspunkt. Manglende
radighed over de kebte vaadipapirer bevirker, at
markedsdeltagere udsadtes for en yderligere rente-
omkostning. Den udbredte praksis med at benytte
betalingsforbehold i Danmark har vaget en haam-
mende faktor for det danske vaadipapirmarkeds in-
ternationale konkurrencedygtighed og en vassentlig
arsag til, at udenlandske afviklingssystemer i mange
tilfedde foretrakkes.

Ud fra sdvel overvejelser om at begramse risiciene
i forbindelse med afvikling af vaardipapirhandler
som ud fra konkurrencehensyn er det fundet ned-
vendigt at skabe lovhjemmel for tilvejebringelsen af
et sikkerhedsgrundlag, der ikke pd samme méade,
som de i dag kendte sikkerhedsstillelsesformer,
haanmer omsagningen med vaadipapirer. Forslaget
skal desuden ses i sammenhaang med, at det i stem-
pelloven foredds at gennemfare en stempelfritagelse
for sikkerhedsstillelse og andre forpligtelser over for
clearingcentraler og clearingdeltagere i forbindelse
med afviklingen & handler med vaadipapirer.

De foreddede bestemmelser er afgramnset til sk-
kerhedsstillelse for afviklingskreditter, der ydes af
clearingcentraler og tilduttede clearingdeltagere i
tilknytning til afvikling & vaxrdipapirhandler, og
omfatter siledes kun sikkerhedsstillelse for vaardipa-
pirtransaktioner, der afvikles i en clearingcentral, jf.
88 60 0g 66. Ved en clearingcentral forstas en central,
der i medfer af § 62 er godkendt som en clearingcen-
tral. Ved en clearingdeltager forstas en deltager, der i
overensstemmelse med § 66 har indgaet en tilslut-
ningsaftale med den pagaddende clearingcentral.
Det er ikke en betingelse for at anvende bestemmel-
sen om sikkerhedsstillelse, at den pégaddende cle-
aringcentral eller clearingdeltager er direkte part i
den konkrete transaktion, der afvikles. Clearingdel-
tageren kan f.eks. vage et kreditinstitut, der yder Ian
i forbindelse med afviklingen a en transaktion,
hvori en af kreditinstituttets kunder er part.

Da betalingsformidlingen i forbindelse med afvik-
lingen af fondstransaktioner i en vaadipapircentral
forestds af Danmarks Nationalbank, er National-
banken omfattet af bestemmelserne, jf. § 61, stk. 2,
pa lige fod med clearingcentraler og clearingdeltage-
re.

Bestemmelsernes rakkevidde er yderligere do-
granset ved, at sikkerheden skal have form af vardi-
papirer, der er registreret i en vaadipapircentral
(fondsaktiver).



| stk. 1 foresdds det at dbne mulighed for, at
clearingcentraler og clearingdeltagere kan dftde
med en |antager, at dennes fondsaktiver, beroende i
et af lantageren udpeget depot i en vaadipapircen-
tral, skal tjene til sikkerhed for |an, der i forbindelse
med afvikling af veardipapirhandler ydes af enten en
clearingcentral eller en clearingdeltager. En sédan
aftdle om diftelse af pant skal omfatte de til enhver
tid vaaende fondsaktiver, som beror i depotet efter
de enkelte afviklinger, dvs. ogsd inklusive de fonds-
aktiver, der i et afviklingsforlgb overferes til depotet.

Aftaen er ikke i sig selv udtryk for et retskrav med
virkning for tredjemands rettigheder over for lanta-
geren, men blot en legitimering &, at depotet er om-
fattet of en aftale om etablering af pant, og at der pa
den pagad dende langivers vegne kan anmeldes pant
i det af |antageren udpegede depot i umiddelbar for-
bindelse med, at denne stiller et traek til radighed for
Iantageren til afviklingens gennemfarelse.

Konstateres der i forbindelse med en afvikling be-
hov for a yde en afviklingskredit, kan sikkerhedsret-
ten mod lantageren anmeldes til registrering i den
pagaddende veardipapircentral sammen med afvik-
lingen. Hermed udfares sikringsakten, og der opnas
beskyttelse af kravet over for tredjemand, jf. stk. 2.

| det omfang fondsaktiver beroende i depotet i
forvgjen er behadftet med registrerede rettigheder til
fordel for andre fordringshavere, skal disse forudgé
ende rettigheder respekteres.

| stk. 3 foredas det, at clearingcentraler og clea-
ringdeltagere, der i forbindelse med afvikling af han-
del med fondsaktiver finansierer andres erhvervelse
af fondsaktiver, skal have en lovbestemt panteret i
den del af de af erhververen anskaffede fondsaktiver,
som ikke er videreoverdraget ved sag afviklet pa
samme tidspunkt som erhvervelsen. Heri ligger, at
panteretten knytter sg til »nettoerhvervelsen« &
fondsaktiver, og den foresldede panteret svarer sdle-
des i princippet til det fra lov om en vaadipapircen-
tral kendte betalingsforbehold. Dog er der den vae
sentlige forskel, at et betalingsforbehold 1&ser fonds-
aktiverne fast pa erhververens konto, indtil det er
haevet, medens den foresldede panteret kun omfatter
nettoerhvervelsen af fondsaktiver. Panteretten for-
hindrer sdledes ikke, at en keber erhverver fondsak-
tiver, som videressdges med samme afviklingstids-
punkt som kabet, ligesom panteretten kan gares ged-
dende af bade en sadgende og en l&ngivende part.

Erhvervelsen af fondsaktiver vil oftest ske i form
af keb, men kan ogsa ske p& anden méade, f.eks. ved
tegning. Ved afvikling i forbindelse med tegning fo-
retages et tilsvarende udlaeg, og der kan opsta en til-
svarende risiko som ved kab.
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Det forhold, at panteretten knytter sg til nettoer-
hvervelsen af fondsaktiver, betyder desuden, at |an-
giveren ma sikres sdledes, at de belgb, som |antage-
ren modtager for videresolgte fondsaktiver, anven-
des til nedbringelse af 1angivers krav. | en vaadipa-
pircentrals betalingsformidling kan dette enten ske
ved, at |angiveren bade farer |antagerens pengekonti
og depoter over fondsaktiver eller ved, at der i vaa-
dipapircentralen etableres de forngdne styringsme-
kanismer, der sikrer, at fondsaktiver ikke videreover-
drages uden, at langivers krav er indfriet og samti-
dig, at fondsaktiverne ikke i forbindelse med videre-
salg afhandes til underpris.

Panteretten i henhold til stk. 3 ska kunne opgives
ved aftae.

Panteretten skal registreres pa erhververens konto
i den pagaddende vaadipapircentral samtidig med,
at »nettoerhvervelsen« af fondsaktiver registreres pa
kontoen for at fa retsvirkninger efter kapitel 26, dvs.
for at panthaveren kan opnd beskyttelse over for
retsforfalgning og aftal eerhververe.

Det fdger af stk. 4, at Finanstilsynet skal fastsadte
frier for sikkerhedsrettens og panterettens tids-
masssige udstragkning. | praksis vil der blive tale om
relativt korte tidsfrister, i mange tilfadde vil fristen
for inddaskning aftrask og dermed sikkerhedsrettens
0g panterettens tidsmaessige udstragkning blive nogle
fa timer. Ligesom ved betalingsforbeholdet i lov om
en vaadipapircentral er det foredaet, at sikkerheds-
retten og panteretten skal bortfalde automatisk, med
mindre |angiveren har gjort retten gaddende inden
udighet af de af Finanstilsynet fastsatte tidsfrister.
Er sikkerhedsretten eller panteretten bortfaldet, kan
den ikke senere genetableres eller pa anden méade
paberabes.

Til § 72

Den professionelle vaadipapirhandel er karakteri-
seret ved, at der omsadtes for meget store belab pr.
transaktion, og at de samme vaadipapirer oftest om-
sadtes mange gange i |gbet af en dag. Det er derfor af
afgerende betydning, at et sammenbrud hos én vaa-
dipapirhandler ikke forplanter sg til andre vaadipa-
pirhandlere ved at forhindre afviklingen af keeder af
transaktioner. Dette formd sikres bl.a. ved avik-
lingskreditter efter § 71.

Med henblik p& at bevare dynamikken i denne
handel er det vigtigt, at den, der har faet sikkerhed
eller pant i en post fondsaktiver ogsd f& adgang til
at redisere sikkerheden straks, hvis debitor ikke
daskker afviklingskreditten ind inden for den tids-
frigt, der er fastsat for handel med den pageddende
type vaadipapirer. Det er derfor nadvendigt, at reali-



sationsfristen pa 8 dage, som er fastsat i retsplejelo-
vens § 538 a fraviges for fondsaktiver, der er stillet til
sikkerhed enten for afviklingskreditter eller margin-
krav.

Hensynet til at beskytte debitor mod at blive p&
fart unyttige tab ved en hurtig realisation er ikke sa
tungtvejende, at det skulle forhindre den @nskede
hurtigere realisationsadgang. Hertil kommer, at re-
alisation sker til barskurser. Hurtig realisation med-
farer slledes ikke et ekstraordinaart ringe provenu.

De potentielle debitorer har selv en professionel
interesse i et smidigt afviklingssystem, og den saali-
ge readlisationsadgang bergrer kun afviklingskredit-
ter dtillet for handler, som er foretaget af en begraa-
set kreds af professionelle, der handler med andre
professionelle. Endelig kan man papege, at debitor
via clearingsystemet f& oplysning om den »3bne«
position, og at den ska dadkkes ind inden for den
frist, som e fastsat af Finanstilsynet.

Det foredds derfor i stk. 1, at parterne kan aftale,
at retsplejelovens § 538 aikke skal finde anvendelse
ved redlisation af de fondsaktiver, der er pantsatte i
henhold til § 71. Det kan sdledes aftales, at fondsak-
tiverne, der er illet til sikkerhed for kreditter i for-
bindelse med afvikling i en clearingcentral af hand-
ler med vaardipapirer, kan realiseres straks efter ud-
Igbet af den frigt, Finanstilsynet har fastsat i medfer
af stk. 4. En sadan aftale om fravigelse &f retsplejelo-
vens § 538 a kan f.eks. vage en del af aftden om
stdende at yde afviklingskredit, sifremt der skulle
opsta behov derfor eler kan indgas som et led i afta
len om den enkelte transaktion.

| stk. 2 foredlds ud fra samme hensyn, at retspleje-
lovens § 538 a ligeledes efter aftale herom ikke skal
finde anvendelse ved realisation af veardipapirer, der
er stillet til sikkerhed over for en clearingscentral d-
ler en clearingdeltager til opfyldelse af clearingcen-
tralens krav om sikkerhedsstillelse (margin) til be-
gramsning & risici i forbindelse med afvikling &f
vaadipapirhandler eller garanti for opfyldelsen af
options- og futureskontrakter eler lignende.

Det er ngdvendigt med en ssalig bestemmelse om
sikkerhedsstillelse, fordi det i denne situation ikke er
clearingcentralen eller clearingdeltageren, der yder
et 1&n, for hvilket der stilles sikkerhed, men clearing-
deltageren eller kgberen/sadgeren af en kontrakt,
der stiller en foreskrevet sikkerhed over for en cle-
aringcentral eller clearingdeltager i den pageddende
clearingcentral.

Fondsréadet og Finanstilsynet ferer tilsyn med, at
clearingcentralers regler, forretningsgange, kontrol-
og sikkerhedsforanstaltninger er betryggende, her-
under reglerne om sikkerhedsstillelse, misligholdel-

76

777 kapitel 20
Regnskab og revision
Til§ 73

Udgangspunktet er, at en clearingcentral ska fd-
ge bestemmelserne i aktieselskabsloven og arsregn-
skabsloven. Dog skal &rsregnskabet og arsheretnin-
gen indsendes til Finanstilsynet, der sender et ek-
semplar af arsregnskabet og arsberetningen til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, jf. stk. 1.

For at give Finanstilsynet mulighed for a udfere
tilsynet med centralen, og herunder kontrollere at
startkapitalen er intakt, kan der vage behov for at
fastsadte regler om regnskabsaflamygelse, der supple-
rer arsregnskabslovens regler. Denne hjemme er
givet i stk. 2.

Med stk. 3 er der givet Finanstilsynet mulighed for
at bestemme, at arsregnskabet skal udarbejdes pa
konsolideret basis.

Af reglerne vil det fremgd, a sifremt en clearing-
central etablerer et datterselskab, der driver fonds-
barsvirksomhed, skal datterselskabet opfylde kravet
om at have en startkapital pd 40 mio. kr. Pa konsoli-
deret basis skal koncernen imidlertid dog stadig kun
opfylde kravet til moderselskabet, dvs. de 40 mio. kr.
som foreskrevet i § 62, stk. 2. Der henvises til be-
maakninger til fordagets § 19.

Det tilsikres herved, at det samlede kapitalkrav er
uforandret, hvadenten den samlede virksomhed fo-
regdr i é selskab eler i en koncern.

Til kapitel 21
Nettingbestemmel ser

Formalet med fordaget er at styrke den danske fi-
nansielle infrastruktur ved at mindske risikoen for,
at problemer i enkelte institutioner spreder Sg gen-
nem betalingssystemer og clearingcentraler m.v. til
hele det finansielle sysem med den konsekvens, at
det finansielle system helt eller delvist bryder sam-
men. En rakke af de sterste danske betalingssyste-
mer og clearingcentraler benytter sig af at modregne
(nette) transaktioner mellem to eller flere parter. Det
gadder i dag for clearingen i Vaadipapircentralen og
Garantifonden for Danske Optioner og Futures samt
sumclearingen i Danmarks Nationalbank, hvor de-
tailbetalinger afregnes pengeinstitutterne imellem.
Mere end 1 mio. transaktioner og tilsammen tocifre-
de milliardbelgb afvikles dagligt i disse systemer.
Antallet af transaktioner og de belgbhsmasssige ster-
relser i disse systemer er imidlertid i fortsat vakst.

Internationalt geres der i stigende grad brug af
netting pa de finansielle markeder. Sidelgbende er



der i mange lande etableret specifikke lovregler for
netting, f.eks. i USA, UK, Tyskland, Frankrig, Belgi-
en og Holland. | Danmark befinder netting sig juri-
disk set i dag i en »gra zone«, ndr en af deltagerne
erklaaes konkurs. En afklaret retstilstand er ngdven-
dig for den danske finansielle infrastrukturs konkur-
renceevne. Ellers er der risiko for, at f.eks. handel og
efterfggende afvikling af vaardipapirer og afledte fi-
nansielle instrumenter gar uden om det danske fi-
nansielle marked. En lovregulering vil tillige sikre, at
Danmark lever op til den internationale norm pa
dette omréde udtrykt i de sdkaldte »minimumsstan-
darder for nettingsystemer« (Lamfalussystandar-
der), om at »nettingsystemer skal have et velfunderet
juridisk grundlag i alle relevante retsomrader«.

Lovfordagets § 74 omhandler netting i betalings-
systemer og clearingcentraler, mens den mellem to
parter aftalte bilaterale netting reguleres i § 75.

De foreddede bestemmelser kan indebagre en fra-
vigelse af konkurslovens overordnede princip om li-
ge behandling af konkurshoets kreditorer. Dette
hensyn bar imidlertid ikke i sig sdlv hindre anerken-
delse af nettingaftaler, idet andre og vaagtige hensyn
gor §g gaddende. Det kan sdledes anfares, at der
knytter g en overordnet samfundsmaessig interesse
til, at den netting, der finder sted mellem deltagerne
pa det finansielle marked, fungerer effektivt og kan
gennemferes, selv om en & deltagerne métte blive
erklagret konkurs, eler sifremt der &bnes tvangsak-
kord, eller der anmeldes betalingsstandsning.

Ved anvendelse af betegnelsen »boet« i fordagets
88 74 og 75 omfattes ogsa betalingsstandsningsperio-
den, uagtet der ikke i forbindelse med beskikkelse af
tilsyn etableres et egentligt »bo.

Til § 74

Bestemmelsen regulerer den netting, der finder
sted i clearingcentraler og betalingssystemer. De
sidstnaevnte systemer skal afvikle over konti i Dan-
marks Nationalbank. Bestemmelsen finder sdledes
anvendelse for et begramset omrade inden for den
finansielle sektor. Med de nuvazende systemer vil
det f.eks. vagre den netting, der foregdr ved clearing
og afvikling af henholdsvis vaadipapirer og afledte
finansielle instrumenter, jf. lovfordagets § 60, stk. 1
0g 2, og bemagkninger hertil, samt den netting, der
finder sted i forbindelse med clearing af checks, dan-
korttransaktioner m.v., den sdkaldte sumclearing,
der foregdr i Danmarks Nationalbank.

For sa vidt angdr netting i en clearingcentral inde-
holder bestemmelserne i stk. 1 ikke et krav om, at
parterne tillige skal vaae clearingdeltagere. Hermed
sikres, at netting finder anvendelse pa direkte
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clearingdeltagere og andre, der optraader i eget navn
i nettingen, jf. 8 66, stk. 1 analogt.

Af stk. 1 fremgdr endvidere, at der ska vaae tale
om modregning (netting) af fordringer. Netting om-
fatter bade clearingen, dvs. opgarelsen af forpligtel-
ser og rettigheder, og afviklingen, dvs. opfyldelsen af
nettoforpligtel serne.

Det fremg& endvidere, at netting kan finde sted,
uanset at der ikke er gensidighed, dvs. at fordringer-
ne ikke bestdr mellem de samme parter, og uanset
fordringernes beskaffenhed, dvs. at f.eks. vaadipapi-
rer og betaling samt fordringer i forskellig valuta kan
modregnes.

Med bestemmelsen er det sikret, at uanset en af
parterne erklagres konkurs eller kommer under beta-
lingsstandsning eller tvangsakkord kan dutafregning
eller tilbagefarsel finde sted for de far konkursen,
betalingsstandsningen eller tvangsakkorden anmeld-
te, men endnu ikke opfyldte fordringer, med rets-
virkning for boet og kreditorerne. Som skegingstids-
punkter anses henholdsvis anmeldelse af betalings-
standsning, konkursdekretets afsigelse eller dbning
af tvangsakkord, jf. konkursloven.

Det afhaanger af det enkelte system og aftalen her-
for, hvilke regler der skal gadde for netting i tilfadde
af betalingsstandsning, tvangsakkord eller konkurs.
Det mé dog vagre en forudsagning, at det enkelte sy-
stems procedure fastsadtes entydigt i en nettingafta-
le. Der kan ikke vaae tale om diskretionaae befgjel-
ser for den enkelte clearingcentral eller det enkelte
betalingssystem dller for den enkelte part. Det fore-
das derfor, at Finanstilsynet ska pase, om nettingaf-
talen indeholder objektive kriterier for, under hvilke
omstandigheder netting kan opfyldes i overensstem-
melse med aftaen henholdsvis tilbagefares (oprul-
les) i tilfadde af en parts betalingsstandsning, tvangs-
akkord eller konkurs. Det forudssdtes, at der er tale
om standardaftaler, som den enkelte clearingcen-
tral/betalingssystem udarbejder og som tiltreedes af
parterne. Finanstilsynet vil derfor alene fa indsendt
en dler ganske fa aftaer fra clearingcentraler/beta-
lingssystemer samt eventuelle andringer heri.

En objektiv betingelse for gennemfarelse &f nettin-
gen kunne eksempelvis vagre, at den restfordring, der
som falge af clearingen og afviklingen opstér pa den
konkursramte part, er mindre end X kr.

Da Finanstilsynet alene skal pase, om aftalen in-
deholder bestemmelser for nettings anvendelse ved
en parts betalingsstandsning, tvangsakkord eller
konkurs, vil eventuelle tvister mellem den enkelte
part og clearingcentralen/betalingssystemet fade
uden for lovens anvendel sesomréde.

Er betingelserne for anvendelse af § 74 opfyldt,
betyder dette, at nettingen i en clearingcentral dler



et betalingssystem kan gennemfares, som hvis kon-
kurs, betalingsstandsning eller tvangsakkord ikke
var indtrédt. Nettingen omfaiter de fordringer, der
forud for konkursen, betalingsstandsningen eller
tvangsakkorden er anmeldt til systemet til gennem-
fardlse inden for den for systemet sasdvanlige afvik-
lingsperiode. Der kan vage aftalt »Netting by close-
out«, hvorved forstas, at endnu ikke endelige cleare-
de og afviklede fordringer vil skulle cleares og afvik-
les i tilfaedde af betalingsstandsning, konkurs dler
tvangsakkord.

En tilbagefersel indebager, a den betalings
standsnings-, tvangsakkords- dler konkursramte
part ikke omfattes af nettingen, sdledes at de an-
meldte fordringer ikke opfyldes.

Ved konkursdekretets afsigelse mister skyldneren
retten til at rade over Sn formue. Efter konkursde-
kretets afsigelse tager boet stilling til, hvilke af skyld-
nerens gensidigt bebyrdende aftaler det gnsker at
indtrede i, jf. konkurslovens § 55, stk. 1. Der er i dag
tvivl om, hvorvidt denne ret for boet kan anvendes i
relation til endnu ikke opfyldte fordringer, sdledes at
boet kan vadge kun at indtraede i de for boet fordel-
agtige aftaler og lade de tabsgivende uopfyldte. Med
lovfordaget fieres denne tvivl, siledes a boet ikke
laangere kan vedge kun at indtraade i de fordelaglige
aftaler (»cherry picking«).

En anerkendelse af nettings juridiske holdbarhed
som foreslet, indebagrer en fravigelse of konkurslo-
vens princip om lige behandling af fordringshavere i
forbindelse med betalingsstandsning, tvangsakkord
eler konkurs, idet den modregning, der sker ved
dutafregning, kan bevirke, at fordringer, der elers
ville veae simple dividendetagende krav i konkurs,
opfyldes. Dette kan f.eks ske i forbindelse med
sumclearing i Danmarks Nationalbank, ved at over-
ferder fra andre pengeinstitutter til et konkursramt
pengeinstitut ikke udbetales til konkursboet, men
anvendes til hel eller delvis dakning af det konkurs-
ramte pengeinstituts forpligtelser overfor andre del-
tagere i systemet. Ved dutafregning menes bade i §8§
74 og 75 den nettoopgerelse, der ska foretages pa
skaaringsti dspunktet.

Det er en betingelse for godkendelsen & en aftae
med en udenlandsk clearingcentral eler lignende
udenlandsk institution, f.eks. den private ECU-cle-
aring (The Private ECU-Clearing and Settlement Sy-
stem), at aftalens indhold svarer til dei stk. 1 opreg-
nede betingelser, slledes at det enkelte systems pro-
cedure er fastsat entydigt.

Hermed imgdegas de problemer danske kreditin-
stitutter kan f&i forbindelse med tilslutning til uden-
landske centraler, da det ofte vil vaae et krav fra dis-

se centraler, at netting kan finde sted uanset beta
lingsstandsning, konkurs eller tvangsakkord.

| medfer of stk. 3 udfaardiger Finanstilsynet en li-
ste over hvilke systemer, bestemmelsernei stk. 1 fin-
der anvendelse for.

| opregningen ska medtages bade danske og
udenlandske systemer, sifremt Finanstilsynet har
udnyttet sin hjemmel efter stk. 2.

Til § 75

Lovfordagets § 75 omhandler udelukkende den
netting, der er aftalt bilateralt mellem to parter.

| dag indgas nettingaftaler i tillid til, at aftalerne
har og f& retsvirkning i overensstemmelse med de-
res indhold. Spgrgsmélet om holdbarheden of aftar
ler om sammenkobling &f den anferte art, ses ikke at
have vaget fordagt domstolene. Ogsa i forhold til
kontrahenter i andre lande er der behov for en afkla-
ring af dansk retstilstand. | modsagning til § 74 fin-
der bestemmelsen ogsd anvendelse ved dedsfald.
Dette skyldes, a dele af konkursloven finder anven-
delse pa et dadsbos behandling efter skiftelovens ka-
pitel 3.

Den fored&ede formulering af bestemmelsen med-
ferer, at der mellem parterne kan aftales enten mod-
regning ved aftalt afvikling, eller modregning ved en
parts midigholdelse af de forpligtelser, der opstar
ved samhandlen, eller en kombination af disse ele-
menter. Sfremt det tillige fremgdr &f aftalen, vil be-
talingsstandsning, tvangsakkord eller konkurs ikke
vaze til hinder for nettingens (dlutafregningens) gen-
nemfarelse.

Forslaget praeciserer sdledes, at sdkaldte bilaterale
nettingaftaler far retsvirkning ogsd i tilfedde af beta-
lingsstandsning, tvangsakkord eller konkurs. Net-
tingaftaler f& siledes ogsa retsvirkning i tilfadde af
konkurs i relation til boets mulige indtraadel sesret i
en skyldners gensidigt bebyrdende aftader, jf. kon-
kurslovens § 55, stk. 1. Sfremt parterne har indgaet
en aftdle om, a der ska ske netting i forbindelse
med handel med veadipapirer og valuta, uanset
konkurs, afskaares boet fra at vadge kun at indtraede i
de gevinstgivende aftaler. En aftale som den anfarte
er derfor bindende ogsa for konkursboet og kredito-
rerne. Kurator er saledes afskaret fra at indtreede i
aftalen og ma respektere, at dutafregning skal finde
sted.

Sifremt det er aftalt, at netting ska finde sted, vil
dlutafregning bevirke, at fordringshaveres eventuelle
forpligtelser i henhold til aftden til at erlagge beta
ling til konkursboet aene vil bestd i en nettoforplig-
telse sdledes, at der sker fradrag i fordringshavers
betalingsforpligtelser for skyldnerens modsatrettede



betalingsforpligtelser i henhold til aftalen, uanset om
konkurslovens modregningsbetingelser i evrigt er
opfyldt, herunder fordringernes beskaffenhed. Hvis
en sadan aftale ikke er indgéet, finder konkurslovens
almindelige regler anvendelse.

Der er ikke med bestemmelsen tilsigtet en ind-
skraakning i den kreds, der kan indgé aftaler om
bilateral netting. Den finder sdledes anvendelse pa
alle fydske og juridiske personer.

Omfattet af bestemmelsen vil veae aftaler om han-
del med veadipapirer, herunder genkgbsforretnin-
ger med vaxdipapirer, bgrsnoterede pengemarkeds-
instrumenter og ikke-bgrsnoterede pengemarkeds-
instrumenter, samt handel med valuta, herunder
valutaterminsforretninger. Ved genkabsforretninger
forstds spothandel kombineret med terminsforret-
ninger. Bestemmelsen f& sdledes navnlig betydning
for ikke-kontantbaserede handler sdsom terminsfor-
retninger, futures, optioner, herunder swaps, FRA's
og andre valuta- og pengemarkedsinstrumenter.

Europa-Kommissionen har i november 1993, pa
baggrund af regler indfert i BISregi ved Basdafta-
len, fremsat et direktivforsag om anerkendelse af
nettingaftaler ved beregning af solvenskravene for
kreditingtitutter (pengeinstitutter m.v.) pa bads af
nettokravet for finansielle instrumenter. | direktiv-
fordaget understreges det, at hovedkravet for til-
synsmaessige anerkendel se af netting er, at detjuridi-
ske grundlag i relation til modpartens konkurs er &-
klaret i ale relevante retsomréder.

Denne afklaring er med den foreddede bestem-
melse gennemfart.

Til kapitel 22

Udstedelse og registrering af dematerialiserede
vaadipapirer

Til 8 76

En forudsatning for a opretholde det danske
vaadipapirmarkeds konkurrenceevne er, at marke-
dets institutioner f& det forngdne raderum til at til-
passe sig markedets skiftende vilkér. |1 lighed med
Kgbenhavns Fondsbers er det sdledes hensigten, at
Vaadipapircentralens bestyrelse skal kunne beslutte,
at centralen omdannes til et aktieselskab, jf. forda
gets kapitel 33 om omdannelse af markedets centrale
institutioner. Vaadipapircentralen kan herefter drive
registreringsvirksomhed som en kommerciel virk-
somhed. Omdannelsen indebager, at Vaadipapir-
centralen har mulighed for a fusionere med en
fondsbars eller clearingcentral. En sddan fusion kan
skabe uligevasgt i markedet, idet eventuelle konkur-
rerende fondsbarser eller clearingcentraler vil vege
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nadt til at oprette forbindelser med deres konkur-
rent. Vaardipapircentralens monopol foredas derfor
ophaevet, sdledes at der bliver adgang til at konkur-
rere pa veadipapircentralomradet. Enhver veadipa-
pircentral i Danmark skal operere i henhold til reg-
lerne i kapitlerne 22-28 og vil bl.a. veae omfattet af
kravet om den decentrale struktur med kontofgren-
de institutter. Opstar der flere centraler, vil de for-
mentlig skulle dakke hver sit segment af vaerdipapi-
rer.

De formueretlige regler i den gaddende lov om en
vaadipapircentral, herunder om retsvirkningerne
ved registrering i §8 8-16, er viderefart usandret i for-
saget, jf. dog bemagkningerne til § 89, stk. 3, der
andrer tidspunktet for indtraadelsen af retsvirknin-
gerne ved registrering. | det omfang der er foretaget
andringer af bestemmelser, der er viderefert i forda
get, er der som udgangspunkt udelukkende tale om
sproglige andringer. Der er sdledes ikke sket forrin-
gelse o kontohavernes tilling ved indarbejdelse af
reglerne om registrering i lov om vaardipapirhandel.

| stk. 1 er det fastslaet, at veerdipapirer kan udste-
des og omsadtes i ikke-fysisk form (dematerialise-
ret). Vaadipapirer anses farst som fondsaktiver og
dermed omfattet of reglerne i kapitlerne 22-28, nar
der er tale om omsadtelige dematerialiserede vaadi-
papirer, der er registeret i en vaadipapircentral.

Dematerialiserede vaadipapirer kan siledes ud-
stedes og omsadtes uden at vaae omfattet af denne
lovs bestemmelser om registrering. Som eksempler
pa dematerialiserede omsadtelige vaardipapirer, som
efter fordaget fortsat vil kunne udstedes og omsad-
tes, uden der dtilles krav om registring, kan nsavnes
Danmarks Nationalbanks indskudsbeviser og bank-
certifikatprogrammet.

| stk. 2 defineres fondsaktiver som dematerialise-
rede vaardipapirer, der er omsadtelige. Ved omsadte-
lige vaardipapirer forstds, at der er tale om veadipa-
pirer, der kan overdrages, uden at der andres ved
retsforholdet mellem udstederen af veerdipapiret og
erhververen. Det udelukker, at veadipapirer, som
hidtil er udstedt af Garantifonden for Danske Optio-
ner og Futures, omfattes af definitionen i stk. 2. Det
udelukker dog ikke, at andre vardipapirer, udstedt
af Garantifonden kan registreres efter bestemmelsen
i gtk. 41 en vaadipapircentral som fondsaktiver med
retsvirkning efter 88 89-98. De & Garantifonden hid-
til udstedte vardipapirer er at betragte som finansi-
dle kontrakter indgdet mellem en udsteder eller en
erhverver og Garantifonden. Det betyder, a en over-
dragelse heraf i princippet er en indgdelse af en ny
kontrakt mellem parterne.

Det enkelte veardipapir (fondsaktiv) vil som ho-



vedregel opstd gennem en vaardipapircentral via en
aftale med udstederen.

Hensynet til det danske kapitalmarkeds konkur-
renceevne har betydet, at det ikke lsangere som efter
§ 1 i vaadipapircentralloven er hensigtsmeessigt at
opretholde et generelt krav om registrering i Vagdi-
papircentralen ved vaadipapirers optagelse til note-
ring pa en fondsbers. De seneste ars internationali-
sering af kapitalmarkederne har betydet, at det lige-
ledes ikke er hensigtsmaessigt at opretholde sondrin-
gen mellem udenlandske og danske vaadipapirer.

Derfor ophaeves det hidtidige krav om, at danske
aktier og obligationer m.v., der optages til notering
pa en dansk fondsbers, skal udstedes igennem en
vaardipapircentral. Forslaget har til formdl at skabe
fleksibilitet med hensyn til a indrette sig pa fremti-
dige forhold, og ger det muligt at handle veardipapi-
rer, som er udstedt af danske udstedere p& en dansk
fondsbars, uanset at de méatte vage udstedt i en
udenlandsk registreringscentral eller opstéet pa an-
den méde.

I stk. 3 defineres registrering som udstedelse &f
fondsaktiver og indskrivning i et centralt register i en
vagdipapircentral af rettigheder over disse. Ved
overdragelse af fondsaktiver indskrives disse pa er-
hververens konto i det centrale register i en vaadipa
pircentral, og Settes pd overdragerens konto. Be-
graansede rettigheder som pant, udlegg m.v. indskri-
ves pa den konto, hvor de pagaddende fondsaktiver
er registeret.

Efter stk. 4 kan bestyrelsen beslutte, at andre lig-
nende vardipapirer kan registreres som fondsakti-
ver. Det er dog en forudsagning for registrering af et
vaadipapir, a dette er teknisk forendligt med en
vegdipapircentrals systemer.

| stk. 5 foredas, at Finanstilsynet i tvivistilfedde
kan bestemme, om der foreligger registreringsvirk-
somhed. Registrering, f.eks. efter lovens § 6, stk. 3,
kan fa et omfang, sA det ma betragtes som registre-
ringsvirksomhed i lovens forstand.

Dette kan vage tilfaddet, hvis registreringsvirk-
somhed fér et si stort omfang og retter sig mod en s&
vaessentlig del af markedet, at det ma anses som pro-
blematisk, at denne virksomhed ikke er omfattet af
reglerne om registrering. Det kan vage tilfeddet, s&
fremt denne virksomhed omfatter et bredt udsnit af
omsadtelige veadipapirer eller fa vaadipapirserier,
der omsadtes i en bredere kreds af markedsdeltage-
re, herunder i forbindelse med barsnotering heraf.
Udgangspunktet for denne afveining er hensynet til
beskyttelse af investorernes rettigheder.
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Til kapitel 23
Vaxdipapircentralers tilladelse og organisation
Til § 77

Det foredds i stk. 1, a registreringsvirksomhed
alene ma drives af vaardipapircentraler, der har op-
néet Finanstilsynets tilladelse hertil. Efter denne de-
finition vil alene Vaadipapircentralen vage a be-
tragte som en vaadipapircentral efter fordaget. Be-
tegnelsen »vaadipapircentral« er valgt, fordi dette
begreb i markedets bevidsthed er indarbejdet som en
virksomhed, der forestdr udstedelse og registrering
af rettigheder over veardipapirer (fondsaktiver).

Bestemmelserne i stk. 2 og 3 svarer til § 8 for
fondsbarser, § 40 for autoriserede markedspladser
og § 62 for clearingcentraler. Det betyder, at veadi-
papircentraler er underlagt et virksomhedstilsyn i
lighed med de gvrige institutioner pa det finansielle
marked.

| stk. 3 og indirekte ogsd i stk. 4 fastlagges de be-
tingelser, der skal veare opfyldt for, at der kan opnas
tilladelse til at drive virksomhed. Da Vadipapircen-
tralen efter lov om en vaxdipapircentral blev opret-
tet som en selvejende institution, kan det tillades, at
centralen efter § 129, stk. 3, i en overgangsperiode
ikke skal opfylde kravet om at vagre et aktieselskab.

Stk. 3, nr. 2, adskiller dg fra de tilsvarende be-
stemmelser for fondsherser, clearingcentraler og au-
toriserede markedspladser ved, at vaadipapircentra-
ler tillige skal have et kapitalberedskab efter § 105.

Far en tilladelse gives skal Finanstilsynet endvide-
re pase, at ansaggeren kan varetage de saalige sam-
fundsmeessige hensyn, som er knyttet til registre-
ringsvirksomhed, pé betryggende vis.

Finanstilsynets tilladelse til en central skal siledes
bl.a. baseres pa, at der i vedtasgterne er fastsat objek-
tive, ikke diskriminerende krav til at indga tilslut-
ningsaftaler.

Til § 78

| medfer af stk. 1 kan Finanstilsynet neegte tilla-
delse til at drive virksomhed, hvis det skennes, at e
medlem af ledelsen ikke besidder den forngdne erfa-
ring og haderlighed.

Det foredds i stk. 2, at Finanstilsynet senest 6 ma
neder efter modtagelsen af en ansggning skd tradfe
afgardlse om tilladelse.

Til § 79

| stk. 1 bestemmes, a enhver fyssk eler juridisk
person, der erhverver mindst 10 pct., af veardipapir-
centrlens kapital eller stemmerettigheder eller far



mulighed for at udgve en betydelig indflydelse pa
forvaltningen af veardipapircentralen, ska give Fi-
nanstilsynet underretning herom.

Bestemmelsen svarer i store tragk til bank- og spa-
rekasselovens § 7b, og kravet om oplysning af ger-
forholdene stilles til gere af centralen under henvis-
ning til den »offentlige« funktion, som en vaadipa-
pircentral udever i forbindelse med udstedelse og re-
gistrering af ejerrettigheder over fondsaktiver.

| stk. 3 gives Finanstilsynet mulighed for at ophae
ve stemmeretten for en kvalificeret kapitalandel, hvis
ger modvirker en forsvarlig drift af en vaardipapir-
central, eller pdbyde en vaadipapircentral at fage
bestemte retningslinier. Safremt Finanstilsynet har
ophaevet stemmeretten, ses der pa selskabets gene-
ralforsamling bort fra denne kapitalandel ved opge-
relsen af den stemmeberettigede kapital.

Til kapitel 24
Vaxdipapircentralers virksomhed
Til § 80

Det er i § 80 fastdldet, at en vaardipapircentrals be-
styrelse har ansvaret for, at registrering foregér pa en
hensigtsmaessig og betryggende méde. Det pahviler
en vagdipapircentral at fastsatte regler om registre-
ring, som sikrer ale bergrte en ligelig behandling.
Reglerne skal godkendes af Finanstilsynet.

| stk. 2 er det praciseret, at aktieselskabslovens
8§ 56, stk. 5, finder tilsvarende anvendelse. Med for-
slaget sikres, at bestemmelsen om mindstekrav fil
forretningsordenens indhold i bgrsnoterede selska-
ber ogsd gadder for vaadipapircentraler.

Bestemmelsen i stk. 3 svarer til fordagets § 17,
stk. 3.

8§80, stk. 4 0g 5, er en viderefarelse af § 321 lov om
en vaxdipapircentral.

Det er fundet hensigtsmasssigt at overfere de tavs
hedspligtsbestemmel ser, der gadder for fondsberser,
autoriserede markedspladser og clearingcentraler til
veaadipapircentraler. Der henvises til bemaakninger-
netil § 18, stk. 1

Til § 81

Det foredds i stk. 1, at veerdipapircentraler kan
drive accessorisk virksomhed. Der tamkes her bl.a.
pa udvikling og drift af edb-systemer. Anden acces-
sorisk virksomhed kan vege aktiviteter, der er et na-
turligt led i funktionen som vaadipapircentral, som
f.eks. clearingvirksomhed. Finanstilsynet tillaagges
hjemmel til at tradfe beslutning om, at den accessori-
ske virksomhed skal drivesi et andet selskab. Bedut-
ning herom afhaanger af den risiko, der er forbundet
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med de planlagte aktiviteter, samt hvor forskellig fra
centralens kerneomréde de planlagte aktiviteter vur-
deres at vaae.

| stk. 2 er det fastsat, at en vaardipapircentral, der
driver clearing- og afviklingsvirksomhed, ska opfyl-
de visse regler efter kapitlerne om clearing og afvik-
ling. De regler, der finder anvendelse, er bestemmel-
serne om tavshedspligt, tilslutning til en clearingcen-
tral, maden clearingvirksomheden skal foregd pa,
spekulationsforbud for direkterer og andre ansatte,
mulighed for at fere kontantkonti, foranstalte 1angiv-
ning og lantagning samt accessorisk virksomhed,
indberetning til Finanstilsynet af overtraedelser af re-
gelstet og bestemmelsen om automatisk lovmaes-
sig panteret. Derimod er der ikke krav om yderligere
indbetaling af aktiekapital.

| stk. 3 er det fastsat, at en vaardipapircentral, der
driver barsvirksomhed, skal opfylde visse regler i ka-
pitlerne om fondsberser. De regler, som finder an-
vendelse, er bestemmelserne om adgang til fonds-
barsen og fondsbarsens virksomhed, pligt til at med-
dele Finanstilsynet lovovertraadelser, tavshedspligt,
reglerne om optagelse af vaadipapirer til notering,
oplysningsforpligtel ser, indberetning, misbrug af op-
lysninger og overtagelsestilbud. Derimod er der ikke
krav om yderligere indbetaling af aktiekapital.

| stk. 4 er der fastsat regler om de betingelser, der
finder anvendelse, safremt en vaardipapircentral tilli-
ge driver virksomhed som autoriseret markedsplads.

Bestemmelserne i stk. 2-4 finder kun anvendelse,
hvis veardipapircentralen driver de nsevnte virksom-
heder i samme juridiske enhed. Stiftes et nyt selskab
(datterselskab) til driften af sddan virksomhed, fin-
der alle bestemmelserne i kapitlerne for henholdsvis
clearing-, bers- og autoriseret markedspladsvirk-
somhed anvendelse for dette selskab.

| stk. 5 er det foredet, at vasentlige aftaler med
andre virksomheder, dvs. aftaer af vidtraskkende be-
tydning for registreringsvirksomheden, og som vil
kunne udsadte systemerne for risici, forudsagter Fi-
nanstilsynets godkendelse. Her tamkes f.eks. pa afta-
ler med udenlandske vaadipapir- og clearingcentra-
ler eler udenlandske depotbanker.

| stk. 6 foreslds, at Finanstilsynet skal godkende
fuson mellem en veadipapircentral og et andet sel-
skab. Der vil f.eks. kunne vage tale om, at centralen
fusionerer med en fondsbers eller en clearingcentral.
Aktieselskabslovens regler om fusion finder anven-
delse pa sadanne fusioner.

Til § 82

Bestemmelsen svarer bl.a til § 16 for fondsbarser
og § 69 for clearingcentraler. Bestemmelsen skal sik-



re, a Finanstilsynet bliver bekendt med eventuelle
overtraddelser af de gaddende bestemmelser.

Til § 83

Bestemmelsen svarer til 8 70, stk. 1, for clearing-
centraler og definerer den ansvarlige kapita i en
vaadipapircentral. Begrebet ansvarlig kapital er
kendt fra bank- og sparekasseloven. Ansvarlig kapi-
tal er dog har defineret mere snaevert end i bank- og
sparekasseloven.

Til § 84

Udgangspunktet er, at en veardipapircentral skal
fdge bestemmelserne i aktieselskabsloven og &rs-
regnskabsloven. Dog skal &rsregnskabet og arsheret-
ningen indsendes til Finanstilsynet for at give tilsy-
net mulighed for at udfere tilsyn med centralen, her-
under at kontrollere, at kapitalen er intakt. Finanstil-
synet sender et eksemplar af &rsregnskabet og arsbe-
retningen til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Efter stk. 2 kan Finanstilsynet fastsadte regler om
systemrevision i en vaadipapircentral.

Til kapitel 25
Tilslutning til en veerdipapircentral
Til § 85

Det foreslds, at en vaardipapircentral sdv f& ret til
at fare konti og foretage registreringer. |1 denne funk-
tion, er centralen i forhold til Finanstilsynet under-
lagt de samme pligter som gvrige kontofgrende insti-
tutter, herunder om afgivelse af oplysninger til brug
for tilsynet efter denne lov.

Fordaget skyldes bl.a. hensynet til sikkerheden i
afviklingen, der gar det enskeligt, at en veardipapir-
central kan fare en form for »mellemkonto« med
henblik pa at fa skabt et bedre grundlag for at udvide
samtidighedsprincippet i udvekslingen af ydelser til
en starre kreds.

Formdlet med fordaget er endvidere, at en vaadi-
papircentral skal kunne fungere som kontofgrende
ingtitut for storkunder, jf. bestemmelseni § 85, stk. 2.

Af den gaddende lov om en vaadipapircentral
fremgdr det, at kontoferende institutter »foretager
registreringer« i Vaadipapircentralen. | dette og €-
terfglgende kapitler er denne beskrivelse af kontofa-
rende institutters funktion andret til »indrapporte-
ring til registrering«. Den andrede formulering er en
preecisering, men ikke en andring af de kontof aren-
de ingtitutters funktion og forpligtelser i forbindelse
med modtagelse og behandling af anmeldelser til re-
gistrering, herunder prevelse og indrapportering.
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Der er ikke foretaget sandringer i adgangen til at
indgd tilslutningsaftaler med en veadipapircentral
som kontofgrende institutter m.v. Formuleringen in-
debager, a pengeinstitutter, realkreditinstitutter og
barsmaalerselskaber, der har en koncession fra et
EU-, E@S-land eller tredjeland, der giver dem ret til
at udgve virksomhed i Danmark, kan blive kontofg-
rende institutter en vaadipapircentral. For bers
maglerselskaber er det dog en betingelse, a de har
en tilladelse efter 8 5, stk. 2, i lovfordaget om fonds-
maeglerselskaber til a fare depoter. Det unionsretli-
ge princip om gensidig anerkendelse af kreditinsti-
tutter m.v., som har hjemsted i EU- og E@S-landene,
fremgér af de virksomhedslove, som regulerer de p&
gaddende virksomhedstyper, jf. siledes bank- og
sparekasselovens § 6a, fordag til lov om fondsmaag-
lerselskaber § 6, realkreditlovens § 12 og lov om visse
kreditinstitutter § 2, stk. 4.

Efter § 85, stk. 1, nr. 8, kan virksomheder, der fore-
tager clearing og afvikling af transaktioner med vaa-
dipapirer, herunder Garantifonden for Danske Op-
tioner og Futures, tilduttes en vaadipapircentral
som kontofgrende institut.

Der er antagelig en gruppe a udenlandske og
danske virksomheder, der ikke vil finde tilslutning til
en vaadipapircentral, som kontofgrende institut, at-
traktiv. Med denne tillutningsform undergives de
en rakke pligter efter lovens kapitler 22-28 og regler
udstedt i medfer heraf, herunder administration af
individuelle konti med modtagelse af anmeldelser,
provelse af anmeldelser og disses korrekte indrap-
portering til en vaadipapircentral.

For at imgdekomme sddanne virksomheders be-
hov og & hensyn til vardipapircentralers konkur-
renceevne er det fundet nadvendigt, at det gares mu-
ligt a blive tilsluttet en vaardipapircentral med ret-
tigheder og pligter, der er begramsede i forhold til de
kontofgrende institutters rettigheder og pligter.

| henhold til den gaddende vaadipapircentrallovs
8§ 19, stk. 2, har en rakke institutionelle investorer
samt Garantifonden for Danske Optioner og Futures
ret til at opna status i systemet som storkunde. Status
som storkunde giver mulighed for at indhente oplys-
ninger i en vaadipapircentral om egne beholdninger
samt gennem denne til de kontofagrende institutter at
overfgre meddelelser om salg. Den gaddende stor-
kundeordning omfatter imidlertid kun en meget be-
gramnset kreds.

For at imgdekomme bl.a. danske og udenlandske
ingtitutionelle investorers behov foresds en udvidet
storkunderegel i stk. 2. Bestemmelsen giver mulig-
hed for en begramset tilslutning til en vaadipapir-
central som storkunde med henblik p& at indhente
oplysninger direkte i en vaardipapircentral om egne



konti, at overfare meddelelser om salg gennem en
vaadipapircentral til de kontofgrende institutter,
samt at foretage anmeldelse om registrering pa egne
konti direkte til en vaadipapircentral. Aftaler om til-
slutning kan udformes med en eller flere af de tre
angivne faciliteter.

Storkunder f& mulighed for at benytte en vaadi-
papircentral som kontofgrende institut for sa vidt
angér egne konti.

/Andringen bergrer ikke de nuvegende storkun-
ders adgang til at indhente oplysninger direkte i en
vaadipapircentral om egne beholdninger samt over-
fare meddelelser om salg gennem en vaadipapircen-
tra til de kontofgrende institutter. Det forudsadtes i
lyset af ophaevelsen af registreringsmonopolet, a de
nuvagende storkunder uden problemer vil kunne
opna status som storkunder med den udvidede ret,
jf. fordaget til 8 85, stk. 2, til at foretage anmeldelse
til registrering pa egne konti direkte i en vaardipapir-
central, der skal fungere som kontofgrende institut.
Andre, f.eks. nye arbejdsmarkedspensionssel skaber,
som ikke i dag har storkunde status, forudsedtes og-
s4 a kunne indga en tilslutningsaftale som storkun-
der.

Aftaler om tilslutning forudsadtes i lighed med -
talerne om tilslutning som kontofgrende ingtitut ind-
géet i en standardkontrakt.

Til § 86

Udlandscentraler er i nogle lande organiseret som
kreditinstitutter, der specialiserer sig i depotvirk-
somhed. Efter formuleringen i den nuvazrende vea-
dipapircentrallovs § 6a ville der ikke vagre hjemme
til, at sddanne kunne indga aftale med Vaadipapir-
centralen om tilslutning, uagtet at de funktionelt
opererer som depotcentraler.

Med den fored&ede bestemmelse har en vaardipa-
pircentral ogsd mulighed for at indga tilsutningsaf-
tale med depotbanker for bl.a. pd denne made at op-
nd indirekte forbindelse med udlandscentraler, hvor
udenlandsk lovgivning eller andre forhold ikke giver
mulighed for, a en veardipapircentral kan indga &-
tale om en direkte forbindelse med disse udlands-
centraler.

Udlandscentraler efter stk. 2 omfatter ligeledes
udenlandske vaardipapircentraler og depotsteder.

Til §§ 87 og 88

Bestemmelserne er en viderefarelse af 886bog 7 i
lov om en vaadipapircentral.

Den saalige definition af en fondshandler i § 6 b,
stk. 2, er udgéet, da der i lovteksten ikke laangere er

behov for dette begreb til fastlagggelse af retsvirk-
ningstidspunktet for handler.

Ligesom for kontofgrende institutter er det i § 87,
stk. 2, foreddet, at storkunder skal indga en tildut-
ningsaftale med en vaadipapircentral for a kunne
udfare de funktioner, der er tillagt dem i § 85, stk. 2.

Til kapitel 26
Retsvirkninger &f registrering m.v.
Til § 89

Stk. 1 og 2 er en viderefarelse af de hidtil gadden-
de bestemmelser i vaadipapircentrallovens § 8, stk. 1
og 2. Efter den hidtil geddende § 8, sik. 3, er hoved-
reglen, at retsvirkningstidspunktet for registreringer
i Veadipapircentralen er tidspunktet for anmeldel-
sen til det kontofgrende institut. Som en undtagelse
gadder, at retsvirkningerne for handler, dvs. transak-
tioner, hvori en fondshandler er part og for transak-
tioner indrapporteret af en udlandscentral, farst ind-
treeder pa tidspunktet for den endelige provelse i
Vaadipapircentralen. Sterstedelen af de indrappor-
terede transaktioner er alerede i dag omfattet af
undtagel sen.

Clearingcentraler vil i medfer af lovfordagets § 85,
stk. 1, nr. 8, have adgang til at blive kontofgrende
institutter, der registrerer pa vegne af en veardipapir-
central og med retsvirkning efter lovens 8§ 89-98.

En clearingcentral vil i forbindelse med sin clea
ringvirksomhed have et stort behov for i en vaadipa-
pircentral at kunne indrapportere handler eller over-
dragelser af fondsaktiver, i hvilken clearingcentralen
ikke salv er part.

Et tilsvarende behov kan opsta for andre kontofg-
rende institutter, der forestér udferelse af clearing og
afvikling for tredjemand.

Med formuleringen of § 8, stk. 3, og § 6 b, stk. 2, i
den nugaddende vaadipapircentrallov vil en sddan
transaktion fa retsvirkning fra tidspunktet for anmel-
delsetil clearingcentralen, jf. § 8, stk. 3, 1. pkt., hvil-
ket ikke er hensigten, idet denne form for transaktio-
ner ikke adskiller sig fra de transaktioner, der i dag
omfattes af § 8, stk. 3, 2. pkt.

Transaktioner indrapporteret af en clearingcentral
vil sledes ogsa skulle vaare omfattet af undtagelsen i
den nugaddende § 8, stk. 3, 2. pkt. Undtagelsen vil i
A tilfedde vage gaddende for det altdominerende
flertal af indrapporterede transaktioner bade regnet i
antal og i gkonomisk starrelse.

»Provelsen« er et vaadipapircentralretligt begreb
og betyder, at det underspges i vaadipapircentralen,
om anmelderen er berettiget til a anmelde rettighe-
der over denne konto, om de angivne fondsaktiver er



til stede pa kontoen og om, der er registreret rettig-
heder, der er i konflikt med det anmeldte osv. Der
sker herved ingen materiel provelse af det anmeldte.

| konsekvens heraf foredds, at en registrerings
retsvirkning indtraeder p& tidspunktet for den endeli-
ge provelse i en veadipapircentral.

Herved lettes forstdelsen af sammenhaangen i reg-
lerne, uden at der sker nogen andring i retsvirk-
ningstidspunktet for det altdominerende flertal &f
transaktioner.

Med henblik pa at sikre, at retsvirkningen af en
anmeldelse indtreader pa det rigtige tidspunkt, pé&
lagges der i stk. 4 det kontofgrende institut en pligt
til uden ophold at indrapportere modtagne anmel-
delser til registrering i en vaadipapircentral. Det be-
tyder, at anmelder ved ekspeditionens afslutning kan
fa en kvittering med angivelse o tidspunkt for den
skete indrapportering, sifremt han ensker det. An-
meldelsen indfares i et register i en vaadipapircen-
tra svarende til tinglysningskontorets »dagbog«.
Vead indrapporteringen angives det, om anmeldelsen
ska preves umiddelbart eller pa et naamere angivet
senere tidspunkt. Det farste vil typisk vage tilfaddet
for kontohavers ensidige anmeldelser om pant, over-
dragelse som gave dler lignende samt for anmeldel-
e o retsafgarelser (f.eks. udlagg). Det vil f.eks. sige,
at man straks kan fa en kvittering for, at et fogedud-
logg er registreret i en vaardipapircentral. Provelse pa
et angivet senere tidspunkt vil vaae det sadvanlige
for veardipapirhandler m.v., hvor det afviklingstids-
punkt, der er aftadt mellem de involverede parter, er
afgarende for tidspunktet for prevelsen og dermed
retsvirkningen. Systemet kontrollerer, om der i vaa-
dipapircentralen findes registrerede rettigheder eller
forudgdende anmeldelser, der er til hinder for regi-
strering af den pagad dende anmeldelse. Sifremt det-
te ikke er tilfaddet, f& anmeldelsen retsvirkning fra
tidspunktet for den endelige provelse.

Til § 90

8§ 90 er en viderefarelse af den hidtil gaddende be-
stemmelse i § 9 i lov om en veadipapircentral.

Til § 91

Med den hidtil geddende bestemmelse om an-
dringsmeddelelser i vaadipapircentrallovens § 10 er
det ikke muligt for Vexdipapircentralen eler de
kontofgrende institutter at efterkomme individuelle
behov og @nsker om forenkling eller reduktion af
omkostningerne hos modtageren af meddelelsen.
Endvidere er det forbundet med meget store omkost-
ninger at konstruere systemer til at handtere de ged-
dende regler om andringsmeddel el ser.
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Det er et krav, a der som minimum skal sendes en
meddelelse de dage, hvor der er sket andringer i det
registrerede pa kontoen. Vaadipapircentralen eler
de kontofgrende institutter har derfor ikke mulighed
for a imadekomme kunders gnske om, at meddelel-
se om aandringer for eksempel gives periodisk pa til-
svarende méde som bankers og sparekassers maned-
lige eler kvartalsvise kontoudskrifter for pengekonti
indeholdende bevagelser og slutsaldo i perioden.

/Endringen ger bestemmelsen mere fleksibel pa
disse punkter, jf. nedenfor.

Den foresldede bestemmel se andrer ikke ved kon-
tohavers og andre rettighedshaveres fortsatte krav pa
at f& meddelelse om registreringer pa konti i en vaa-
dipapircentral, hvor deres ret er registreret enten
om ejendomsret eler pant, umyndighed, udlagy d-
ler anden rettighed. Vaadipapircentralen skal fortsat
vage i stand til a give meddelelse om en rettigheds
registrering og aandringer heri, herunder nér registre-
ringen dettes, sifremt rettighedshaveren dler anmel-
deren gnsker dette.

Anmelder of andringer p& kontoen vil typisk vegre
kontohaveren sdv eller en rettighedshaver, der an-
melder sin ret over vaadipapirer pa kontohaverens
konto. Kun i saglige situationer vil andre kunne &-
give anmeldelser, f.eks. fogden, der anmelder et ud-
lag over en beholdning til fordd for udlamgshaver
(rettighedshaver). | s&danne situationer skal anmel-
deren tilsvarende have meddelelse.

Med den foreddede bestemmelse i stk. 2 er det
fortsat en veadipapircentral, der har ansvaret for
meddelelsen. Som med de gaddende bestemmelser
er det muligt for en vaardipapircentral og det konto-
farende ingtitut at aftale, at det er ingtituttet, der pa
en vaxdipapircentrals vegne forestdr udsendelse af
meddel el sen.

§ 10 i den hidtil gaddende lov om en vaadipapir-
central indeholder muligheder for, at information
om registrering modtages pa en anden made end ved
andringsmeddelelser, og a udsendelse af aandrings-
meddelelser kan undlades. Advisering forud for re-
gistreringen kan tragde i stedet for aandringsmedde-
lelsen, og rettighedshaver kan i saalige tilfedde fra
vadge a modtage aandringsmeddelelser. Vaadipa
pircentralen kan efter gaddende ret i enkelte situ-
ationer bestemme, at meddelelse ikke skal sendes, og
Finanstilsynet har en generel bemyndigelse til at
fastsadte regler om, a der i visse tilfadde ikke skal
gives meddelelse. Denne hjemmel er udnyttet i regi-
streringsbekendtgarel sen, der er udstedt i henhold til
den gaddende lov om en vaadipapircentral.

Det foresldede stk. 3 forenkler bestemmelserne pa
dette omréde samtidig med, at der indferes en mu-
lighed for a informationsmodtagerne kan fravadge



andringsmeddelelser i forbindelse med hver enkelt
andring og i stedet vadge at fa periodiske kontoud-
skrifter, som det kendes fra pengekonti. Andrings-
meddelelser kan ogsd fravadges helt eler delvigt alt
efter, hvilket behov modtageren har. Det skal pa
kontoen registreres, i hvilke situationer aandrings-
meddelelser er fravalgt. Det vil efter fordaget alene
vage rettighedshaveren og anmelderen, der kan fra-
vadge andringsmeddelelser. Det kontof@rende insti-
tut har pligt til a informere kontohaveren om vag-
mulighederne og om konsekvenserne & fravalg.
Med henblik pa at sikre at indformationsmodtager-
nes valgmuligheder ikke gares illusoriske gennem et
kontofgrende instituts kontobetingelser eller gebyr-
politik, er det hensigten, at der i tilslutningsaftalen
mellem et kontofgrende institut og en veardipapir-
central skal fremga, at et kontoferende institut ikke
ma betinge oprettelsen af en konto &, a rettigheds-
haveren skal foretage visse valg eller fravag. Et kon-
tofgrende institut ma ligeledes ikke regulere rettig-
hedshaverens valg ved at pélamgge visse meddelelser
eller udskrifter et saaligt hgjt gebyr. Sifremt dette
sker, vil Finanstilsynet skride ind ved at udnytte be-
myndigelsen i § 88, stk. 2, til at fastssdte regler for
vaadipapircentralers og kontofgrende institutters
adgang til at opkreeve gebyrer for forvaltningen af
fondsaktiver og for registreringen af disse.

| stk. 4 fores3s, at der kan fastsates naamere reg-
ler om meddelelser. Bestemmnelsen giver bl.a. mu-
lighed for, at det kan fastsates, at meddelelsen kan
gives i en anden form end pr. brev, f.eks. som over-
farsdl o elektroniske data.

Bestemmelsen ger det endvidere muligt at tage
hgjde for en fremtidig udvikling, hvor kunder sdv
tager initiativ til enten via telefon eller hjemmecom-
puter at indhente oplysninger om deres konti pa
selvvalgte tidspunkter.

Til 8§ 92-94

Bestemmelserne er en viderefarelse af de hidtil
gaddende bestemmelser i lov om en vaardipapircen-
tral §8 11-13.

Det bemaakes dog, at det i § 94, stk. 2, i forhold til
den tilsvarende bestemmelse i lov om en vaardipapir-
central § 13, stk. 2, er praiseret, at en vaadipapir-
centrals betalinger til de berettigede sker pa udste-
ders vegne. Der er tale om en sproglig tydeliggerel se
uden realitetseandring af bestemmelsen.

Til § 95

Stk. 1 og 2 er en viderefarelse af de hidtil gadden-
de bestemmelser i vaadipapircentralovens § 133
stk. 2 og 3, idet der dog er tale om en sproglig aa-

dringi stk. 1. Den hidtidige § 13 a, stk. 1, udgar, da
den med det foresldede retsvirkningstidspunkt for
handler er overfladig.

Den gaddende 8§ 13 a, stk. 3, blev oprindeligt ind-
sat i lov om en veardipapircentral med henblik pa at
skabe mulighed for en forvalterordning, ofte beteg-
net »nominee-ordning«. Efter aktieselskabslovens
§ 27 kraaves overdragelse af navneaktier ikke ubetin-
get noteret i aktiebogen. Indskrivningen af aktier i
en andens navn er derfor selskabs- og obligationsret-
ligt lovligt for alle. Det gav pa davazrende tidspunkt
anledning til tvivl om, hvorvidt Vaadipapircentralen
kunne registrere denne form for fuldmagt.

»Nominee-ordningen« blev pa baggrund heraf
indfert, for at Veadipapircentralen kunne registrere
indskrivning af aktier i en andens navn end ejeren,
slledes at en aktionax ikke behgver at give sg til
kende i forhold til registreringssystemet. Det vil for-
sat vage sdledes, at et andet navn end gerens kan
anfares ved registreringen. Nominee-ordningen be-
tyder ikke, at meddelelsespligten efter aktieselskabs-
lovens § 28 ac bortfalder.

Der har vaget tvivli om, hvorvidt der inden for
rammerne & § 13 a, gtk. 3, var mulighed for at etable-
re en »samlekonto«, det vil sige en konto, hvorpa
flere personers vaadipapirbeholdninger er registre-
ret.

Formélet med aandringen af bestemmelsen er, a
det af loven klart fremgar, at der i et vaardipapircen-
tralsystem kan etableres samlekonti, og at dette tyde-
ligt ska angives ved registrering pa kontoen saledes,
a der sker en »tydelig flagning« &, om der er tale
om samlekonti eller individuelle konti med nomi-
nee. Der kan sdledes forsat registreres »nomineex
for individuelle konti med indskrivning af veerdipa-
pirer i en andens navn end gerens.

Andringen er et led i bestradoelserne pa at sikre
giere af fondsaktiver, der er registreret pa en samle-
konto, en bedre retsstilling over for kontohavers kre-
ditorer i tilfadde af kontohaverens konkurs.

Kravene til kontofgrende institutter, der anvender
en samlekonto, fremgdr af fordagets § 6.

Til 88 96-98

Bestemmelserne er en viderefgrelse af 88 14-16 i
lov om en vaadipapircentral.

Der er dog foretaget den aandring, at de to bestem-
melser om udslettelse af rettigheder, der hidtil har
vaget at findei hver sin paragraf (8 15, stk. 2, og § 16,
stk. 1), nu er samlet i § 98. Der er ikke herved sket
nogen realitetseendring. Det er fortsat et vilkér for
den udslettelse af rettigheder, som en vaadipapir-
central ifdge § 98, stk. 1, kan gennemfare, a der er



tale om rettigheder, der »abenbart er ophart«. § 98,
stk. 2, vedrgrer rettigheder, der »ma antages at have
mistet deres betydning, eller rettigheder, som er over
20 & gamle, og som sandsynligvis er ophart, eler
hvortil der efter a sandsynlighed ikke findes nogen
berettiget.«.

Til kapitel 27
Kontoudskrifter
Til § 99

Bestemmelsen er en viderfarelse af 88 18-20 vedrg-
rende kontoudskrifter i lov om en vaardipapircentral.

Til kapitel 28
Klage og erstatning
Til 8§ 100-102

Bestemmelserne er en uandret viderefarsd o
88 23-25 i lov om en vaadipapircentral.

Til §103

Vaxdipapircentralen er ifdge den hidtil gaddende
§ 17 i vaxrdipapircentralloven »erstatningspligtig for
tab som fadge & fgl i forbindelse med registrering,
andring eller uddettelse af rettigheder pa konti i
Vaadipapircentralen eler udbetalinger herfra, sdv
om fglen er handelig«.

Dette betegnes ofte som Vaadipapircentralens
objektive ansvar. Erstatningsansvaret i den hidtil
gaddende § 17 er en udvidelse af dansk rets alminde-
lige erstatningsregler, der bygger pad culpa. De al-
mindelige erstatningsregler omfatter i modsegning
til veardipapircentrallovens § 17 ikke tab i forbindel-
se med haandelige fgl, hvilket dog ikke i praksis har
den store betydning pa grund af en skeapet culpa-
fortolkning ved professionsudevelse. Det bemaakes,
a vaadipapircentraler ud over det objektive ansvar
tillige er underkastet dansk rets almindelige erstat-
ningsregler, hvilket har betydning i forhold til de fo-
residede belgbosbegramsninger for erstatninger.

Da det pa grund af vaerdipapircentralsystemets
decentrale struktur er de kontofgrende institutter,
der udfarer en rakke af de aktiviteter, der er forbun-
det med registreringen, er fgl begdet i de kontofe-
rende institutter ogsd omfattet af det objektive an-
svar.

Det saalige ansvar er et supplement til dansk er-
statningsrets almindelige regler. For kontohaverne
indebazrer det sazlige ansvar en rakke fordele, hvor-
af de vigtigste er, at man ogsa f& erstatning for haan-
delige fal og den processuelle fordel, der ligger i, a

86

man ikke skal gennem retssager for a bevise, at der
er handlet culpgst.

Det objektive ansvar efter den nugaddende § 17
for fgl i forbindelse med registreringen kan teoretisk
udlgse meget store erstatninger, som Vaadipapircen-
traen i kraft af den nuvagrende formulering af § 21
kan opkraave hos de kontofgrende institutter og ud-
stederne af vardipapirer. Det betyder i den gadden-
de ordning, at samtlige deltagere hedter solidarisk
med hele deres kapital. Det bemaakes, at der aldrig
er gjort brug af den solidariske hadtelsesordning i
praksis.

N&r der i lov om en vaardipapircentral foreskrives
et objektivt ansvar, er en af begrundelserne, a der er
tale om fgl, som den enkelte rettighedshaver stort
set ikke har indflydelse pa eller kan bevise. Bestem-
melsen blev udformet i 1980, hvor det tillige var vee
sentligt at skabe tryghed ved overgangen fra fysske
til dematerialiserede vaadipapirer. Situationen er i
dag anderledes pa flere mader.

For det farste er veadipapirhandlen i stigende
grad blevet internationaliseret, hvilket har bevirket,
at ingtitutionerne pa det danske finansielle marked,
herunder Vaadipapircentralen, f& udenlandske
markedsdeltagere, som er med til at sikre en tilstregk-
kelig konkurrenceevne fremover.

For det andet er der i den finansielle sektor sket en
generelt gget fokusering pa risici i forhold til andre
markedsdeltagere, hvilket pa fadleseuropadsk plan
er fulgt op med krav om mere omfattende kapital-
dakningsregler for markedsdeltagerne.

Det foresl3s, at der i § 103 foretages en adskillelse
af erstatningsansvaret mellem de kontof@rende insti-
tutter og en veardipapircentral, sdledes at veardipa-
pircentralernes ansvar fremover alene omfatter egne
fgl og anonyme fejl, dvs. fgl der ikke kan henfgres
til et bestemt kontofgrende institut. De kontofaren-
de institutter vil veae ansvarlig for egne fél.

Efter stk. 2 kan den rettighedshaver, der som fage
af bestemmelsen i § 92, 2. pkt., ikke erhverver eller
mister sSin ret over fondsaktiver, kreeve det lidte tab
erstattet af den paged dende vaerdipapircentral. Det-
te er en andring i forhold til den gaddende § 17 i lov
om en vaadipapircentral, der bygger pa det fra ting-
lysningen kendte princip om umiddelbart identifi-
cerbare grundstykker. For fondsaktiver - der ikke er
individualiserede og ofte indgér i lange og komplice-
rede keader af overdragel ser- erdet ikke atid muligt
entydigt at fastsld, hos hvilke af de mange mulige
erhververe den specifikke beholdning er endt. Den
andrede formulering tager hgide for dette ved at
muliggere en erstatning til den skadelidte, hvor til-
bagefarsd ikke er mulig.



Der indferes en belgbsbegramnsning pa 500 mio.
kr. for det objektive ansvar for tab, der er en fdge af
samme fgl. En tilsvarende begramsning gadder ikke,
sifremt de ifaldes erstatningsansvar efter dansk rets
amindelige erstatningsregler, der gadder ved siden
af det saalige objektive ansvar.

De amndrede ansvarsregler ger det nagdvendigt at
indfere en skillelinie mellem en vaadipapircentral
og de enkelte kontoferende institutter, sa det enty-
digt kan afgares, hvor en eventuel fgl er indtruffet.
Denne sondring gér ud pd, at at, der indrapporteres
til en veardipapircentral samt de forudgéende ekspe-
ditioner, henhgrer under det kontofgrende instituts
ansvar, mens de processer, der foretages i veardipa
pircentraler indtil afsendelse af »produktdata« il
det kontofgrende institut, er veardipapircentralens
ansvar.

Til § 104

Som et led i en klarere ansvarsfordeling geres et
kontofagrende institut direkte ansvarlig for egne fejl,
ogsd selv om de er haandelige. Dette indebaaer en
afkaffelse af det hidtidige solidariske ansvar for fel
begdet i kontofgrende institutter, der i sidste ende
hidtil har pahvilet ale centraldeltagere. Der henvi-
ses til bemagkningerne til § 103 og § 105.

Ligesom det gadder for fgl begdet i en veadipa
pircentral, indfares en belgbsbegramnsning af det
objektive ansvar pa 500 mio. kr. pr. fgl. Sifremt et
dansk kontofgrende instituts kapital ikke ragkker til
at dakke denne erstatningspligt, hedter de evrige
danske kontofgrende institutter, som har indgaet en
tilslutningsaftale med den péageddende vaardipapir-
central, solidarisk for udbetaling af den resterende
erstatning, dog hgjst op til 500 mio. kr.

Der eri stk. 5 pélagt de danske kontofarende insti-
tutter indoyrdes at indga en aftale om, hvorledes det
solidariske ansvar fordeles og om udbetaling af er-
statningsbelgb. Aftaen kan bl.a. indeholde vilkar
om opsigelse, udtraaden og om hadtelsens ophar. Fi-
nanstilsynet skal godkende aftalen.

Efter stk. 6 gives der udenlandske kontofgrende
institutter mulighed for at tilslutte sig ordningen i
stk. 4 og 5.

Udlandscentraler er ikke omfattet af § 104.

Til § 105

Det foreslas, at en vaardipapircentrals samlede ka-
pitalberedskab til enhver tid skal vagre p& 1 mia. kr.
Ved kapitalberedskab forstds en vaardipapircentrals
egenkapital plus summen af de hadtelser, som skal
tilvejebringes af de kontofgrende institutter, jf § 85,
stk. 1
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Denne hadtelse pa 1 mia. kr. er den gvre gramse
for centraldeltagernes hadtelse for en vaardipapir-
centrals forpligtelser generelt, herunder ogsa for en
vaadipapircentrals egne fgl og for fgl, der ikke kan
henfares til et kontofgrende ingtitut eller en udlands-
central. Sifremt kapitalberedskabet udhules, skal
det suppleres op af de kontofgrende institutter, der
fortsat ensker at vagre tilsluttet veardipapircentral sy-
stemet.

Ved a sadte en gramnse for kapitalberedskabet op-
nds, a hadtelsen herfor kan kapitaldakkes, og risi-
koen bedgmmes i det enkelte institut. Sifremt en
virksomhed ikke leengere gnsker at veae tilsluttet
som kontofgrende institut, bortfalder virksomhe-
dens hedtelse for tab for skader, der indtredfer efter
det tidspunkt, hvor virksomhedens udtraedel se er en-
delig.

Det foreslds, at forpligtelsen til at stille kapital il
rédighed kan opfyldes ved at pétage sig en hadtelse.
De naamere regler herfor skal fastsadtes i en vaadi-
papircentrals vedtamgter, der skal godkendes af Fi-
nanstilsynet, jf. fordagets § 77, sk. 4.

Garantier udstedt efter § 105 er stempelfrie.

Det skannes uforngdent fortsat at have en lovbe-
stemmelse, der alene fastddr, at udgifterne til en
vaadipapircentrals drift skal finansieres gennem ge-
byrer pa centralens ydelser. Beslutninger om, hvorle-
des udgifterne til en vaadipapircentrals drift ska
daskkes, er af kommerciel karakter, og bor tredfes af
centralens bestyrelse.

Til kapitel 29
Fondsradet
Til 8106

Der etableres et Fondsréd. Radet sk medvirke il
at skabe optimale rammer for vaadipapirhandlen,
herunder at handlen med vaadipapirer finder sted
pa en rimelig og redelig made under hensyntagen til
investorbeskyttelse, hensynet til en effektiv formid-
ling af kapital til udsteder, hensynet til at clearing-
virksomhed foregar pa en betryggende méade og hen-
synet til veerdipapirhandlens kommercielle vilkar i
konkurrence med veardipapirmarkeder i andre lan-
de. Fondsradet skal endvidere medvirke til, at bl.a.
fondsberser og clearingcentraler reelt er dbne for ud-
landinge og opfylder internationale standarder.

Det er bersreformens malsaning, at der bevares
et vaadipapirmarked i Kgbenhavn, der kan fasthol-
de og videreudvikle en markedsinfrastruktur, som
kan betjene investorer og lantagere og tilfare virk-
somheder egenkapital mindst lige sa effektivt som i
andre lande. Markedet skal kunne betjene bade sto-



re og sma udbydere og investorer. Markedet skal
kunne tilbyde en bred vifte af veardipapirer og tilhg-
rende finansielle tjenesteydelser, siledes at veadipa-
pirmarkedet kan opfylde differentierede og sofistike-
rede krav hos privatkunder, investorer og udstedere
af veardipapirer. Fondsradet skal virke for, at den
egentlige og vessentligste prisdannelse p& danske
barsnoterede vaxrdipapirer finder sted med henblik
pa a skre effektive finanseringsmuligheder  for
danske udstedere af vaardipapirer og investorer. Det
er derfor afgerende, at det danske bgrsmarkeds kon-
kurrenceevne forbedres, da moderne teknologi og
frie kapitalbeveggelser indebagrer, at handlen uden
neavnevaadige omkostninger kan feres til udlandet.

Det danske berssystem skal veae attraktivt for bé
de danske og udenlandske handlere, udstedere og
investorer. Dette kraever, at de danske barser og cle-
aringcentraler sikres gunstige rammebetingelser, sa
de kan vaze handlekraftige og markedsorienterede.
Det er endvidere af afgarende betydning, a saalig
dansk regulering, der adskiller sg markant fra inter-
nationale standarder, og som udger en barriere for
systemernes udvikling, undgas, da sddanne salige
forhold vil virke haammende p& bersernes konkur-
renceevne og dermed kan vage en hindring for mal-
sagningen med barsreformen.

Ved udnyttelse af de kompetencer som i lovforda
get er tillagt Fondsradet, skal Radet virke for, at ni-
veauet for investorbeskyttelse er tilfredsstillende og
betryggende samt virke for fair og ligelig behandling
af markedsdeltagerne.

Fondsradet bestdr af 10 medlemmer, som udnaev-
nes a erhvervsministeren. Af hensyn til Fondsradets
opgave er det i stk. 2 bestemt, at de pagaddende
medlemmer ska have gkonomisk eller juridisk ind-
sigt og indsigt i vaardipapirmarkedets funktion. For
at undgd, at der opstdr habilitetsproblemer, er det
endvidere bestemt, at medlemmer ikke tillige kan
vaae mediem af ledelseni en fondsbers, en autorise-
ret markedsplads, en clearingcentral, en vaardipapir-
central, en autoriseret pengemarkedsmagler- eller
en vaadipapirmaglervirksomhed.

Formanden skd i gt virke vaae uafhaangig og re-
prassentere generelle samfundsmasssige interesser.
De gvrige 9 mediemmer udpeges efter indstilling.
Danmarks Nationalbank indstiller & medlem, de in-
gtitutionelle investorer og de handelsberettigede
virksomheder indstiller hver tre medlemmer, obliga-
tionsudstederne og aktieudstederne hver é& mediem,
jf. stk. 3.

Fondsrédets sekretariatsfunktion varetages af Fi-
nanstilsynet, hvorved Tilsynets enhedskarakter be-
vares, og der geres brug af Finanstilsynets evrige
ekspertise og faciliteter.

88

Dette indbazer, a Fondsradet er en del af den of-
fentlige forvaltning og at forvaltningsretlige princip-
per ska finde anvendelse for Radet, ligesom Radet
er underkastet kontrol af Folketingets ombudsmand.

Fondsradets regler vil blive udstedt som bekendt-
garelser. Disse vil blive offentliggjort i Lovtidende.

Med stk. 4 er der givet erhvervsministeren hjem-
me til a fastsadte Fondsrédets forretningsorden.
Det vil heraf fremgd, at formandens stemme ska vee
re afgerende i tilfadde af stemmelighed.

Til kapitel 30
Tilsyn
Til § 107

Formalet med fordaget til lov om vaardipapirhan-
del har vaget dels at gennemfare en liberdisering af
reglerne i relation til den regulerede del af vaardipa
pirmarkedet, dels at lovregulere inden for omrader,
der ikke tidligere har vaaet lovreguleret.

De ikke tidligere lovregulerede omrader drejer sig
om handel med vaadipapirer, herunder unoterede
vaadipapirer, pengemarkedsmagglere, clearing og &-
vikling af transaktioner med veadipapirer, netting
m.v.

En konsekvens af liberaliseringen er, at tilsynet
med markedet og dets institutioner styrkes. For at
sikre opretholdelse af enhedstilsynet pa det finansi-
elle omréde er det med bestemmelsen i stk. 1 foredd
et, a Finanstilsynet farer tilsyn med overholdelsen
af loven, herunder tilsyn i sin egenskab af sekretariat
for Fondsradet.

Med henvisningen i stk. 2 til bank- og sparekasse-
lovens § 49, stk. 3, og § 50, stk. 4, foreslas det dels, at
Finanstilsynet og Fondsrédet udarbejder en &rlig be-
retning om institutternes virksomhed, og dels at er-
hvervsministeren kan tillade, at der i saalige tilfadde
anvendes fremmed bistand ved undersggelser.

Henvisningen til § 50 b betyder en overfarelse &
bank- og sparekasselovens tavshedspligtsbestem-
melser pa Fondsrédets og Finanstilsynets tilsyn efter
denne lov. De samme regler gadder pa forsikrings-
omradet og realkreditomrédet.

Bestemmelsen fastsd& som hovedprincip, at de
ansatte i Finanstilsynet og Fondsradet og eksperter,
der handler eller har handlet pa deres vegne er for-
pligtede til at hemmeligholde, hvad de gennem deres
virksomhed bliver vidende om. § 50 b indeholder
dog en rakke undtagelser om, hvornar fortrolige op-
lysninger kan videregives.

| lovfordag nr. L 160 om lov om en indskyderga-
rantifond, der blev fremsat den 25. januar 1995 er
der foreddet en aandring af 8§ 50 b, stk. 2, med ind-



satelse af et nyt nr. 10, siledes at Folketingets st&
ende udvalg i salige tilfadde kan fa fortrolige oplys-
ninger.

Med henvisning til § 51 fored&s begrassninger i de
i Finanstilsynet og Fondsradet ansattes mulighed for
a deltage i erhvervsvirksomhed m.v.

Der gadder for vaadipapircentraler saalige regler
om tavshedspligt, jf. fordagets § 80, stk. 4, og den
gaddende lov om en vaadipapircentral § 32.

Til § 108

Som i andre love pa det finansielle omrade er det
fundet hensigtsmeessigt at fastsatte bestemmelser
om, a udgifterne ved tilsynet afholdes af de virk-
somheder, der er under tilsyn. Der er tale om sivel
udgifterne for Finanstilsynet som for Fondsradet.
Bidragene er tillagt udpantningsret.

Til § 109

Bestemmel sen svarer delvist til § 35, stk. 1, nr. 1 og
4 i nugeddende lov om Kgbenhavns Fondsbers, der
omfatter Kgbenhavns Fondsbers og barsmagglersel-
skaber. Tilsynet med vaadipapirhandlernes forret-
ningsgange m.v. skal ses som et supplement til tilsy-
net efter virksomhedslovene.

Med barsreformen er der lagt vaagt pd, at virksom-
hed som vaadipapirhandlere, fondsbgrser, clearing-
centraler, vaadipapircentraler, kontofgrende insti-
tutter, autoriserede markedspladser, autoriserede
pengemarkedsmagglere og vaadipapirmamlere dri-
ves effektivt og betryggende pa et forretningsmaes-
sigt grundlag. Derfor ska virksomhederne have mu-
lighed for hurtigt at tilpasse sg skiftende markeds-
forhold, idet det ferst og fremmest er et ledelsesan-
svar, at lovens regler overholdes. P& den anden side
skal Finanstilsynet have mulighed for a gribe ind,
nér de naavnte virksomheders regler, forretningsgan-
ge, kontrol- og sikkerhedsforanstaltninger ikke er
betryggende og i overensstemmelse med loven og
bestemmelser fastsat i medfer heref.

P& denne méde f& virksomhederne stgrre ansvar
og bevagyelsesfrihed, mens Finanstilsynets befgjelser
i hgjere grad bliver skensmaessige.

Til § 110

Bestemmelsens stk. 1 svarer til den nuvezende
fondsberslovs § 35, stk. 3, idet stk. 1 dog omfatter
ale virksomheder under tilsyn, dog med den be-
gramsning, der felger of § 80, stk. 4.

Med sk. 2 f& Finanstilsynet muligheder for med
hjemme i loven at indhente oplysninger fra andre
fydske og juridiske personer end naevnt i stk. 1. Be-
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stemmelsen tamnkes bl.a. anvendt i forbindelse med
Finanstilsynets behandling a spergsmd om en
given virksomhed er omfattet af denne lov, f.eks. ud-
avelse af barsvirksomhed eller clearingvirksomhed,
uden at det p&gaddende selskab har indhentet Fi-
nanstilsynets tilladelse til at udeve denne form for
virksomhed. Bestemmelsen anvendes endvidere ved
Finanstilsynets undersggelser af om loven overhol-
des. Der er behov for denne bestemmelse f.eks. ved
undersggelse af sager om insiderhandel, ved mistan-
ke om markedsmanipulation, uredelighed i forbin-
delse med vaadipapirhandel og overtraedelse af be-
stemmelserne om anmeldelse af besiddelsen &f store
aktieposter samt indlgsningspligt og sager om over-
tagel sestilbud. Bestemmelsen svarer til konkurrence-
lovens § 6.

| medfer af R&dets direktiv 88/627/EQF of 12. de-
cember 1988 om offentliggerelse af oplysninger ved
erhvervelse og afhaandelse af en betydelig andel i et
bearsnoteret selskab eller insiderhandel har Danmark
forpligtet sig til at samarbejde med andre EU-landes
kompetente myndigheder om overholdelse af direk-
tiverne. Der bar derfor vaae hjemmd til, at Finans-
tilsynet pa begaaing & tilsynsmyndighederne i an-
dre EU-lande €eller lande, der er indgéet samarbejds-
aftaler med, indhenter oplysninger fra enhver, der
ma formodes ikke a overholde direktivernes be-
stemmelser om anmeldelse af besiddelse af store ak-
tieposter eller insiderhandel. Med den foresldede be-
stemmelse har Finanstilsynet féet mulighed for at
yde assistance til tilsynsmyndigheder sivel inden for
som uden for ES-samarbejdet, ndr der er indgdet
en samarbejdsaftale. Bestemmelsen i stk. 4 skal sesii
overensstemmelse hermed.

Stk. 5 svarer til fondsbersiovens § 35 a, stk. 2, idet
der gives mulighed for at indhente oplysninger, her-
under i elektronisk form, fra offentlige myndigheder.
Der tankes saligt p& oplysninger fra det centrale
personregister og SE-registret.

Stk. 6 svarer til fondsbarsovens § 35, stk. 4, dog
siledes at stk. 6 omfatter fondsberser, autoriserede
markedspladser, clearingcentraler, vaadipapircen-
traler, kontofgrende institutter, pengemarkedsmaag-
lere, vaardipapirmaglere og vaardipapirhandlere.

Til §111

Bestemmelsen svarer delvis til § 43, stk. 2 og 3, i
den nugaddende fondsberslov. | stk. 1 er der givet
mulighed for a indbringe afgerelser truffet af Fi-
nanstilsynet eller Fondsradet som 1. instans for Er-
hvervsministeriets Erhvervsankenaayn, dog ikke Fi-
nanstilsynets pélagy efter § 110 og sager der er ind-
bragt for Fondsrédet i henhold til § 111, stk. 2.



Det er fundet rimeligt at tillaegge Fondsrédet kom-
petence til at vagre ankeinstans over for de afgerel-
ser, som fondsbarser, clearingcentraler, vaardipapir-
centraler og autoriserede markedspladser tredfer
over for veadipapirhandlere, udstedere, investorer
og clearingdeltagere, jf. stk. 2. Som en sag & vidt-
rackkende betydning kan naevnes afdag pa en ansag-
ning om tilslutning til en fondsbers eller clearing-
central eller ophaevelse af mediemskabet. Det sam-
me gadder f.eks. en fondsbers afvisning af a optage
et vagdipapir til notering, eler hvis en fondsbars
naggter a godkende et prospekt, eler hvis en fonds-
bars tradffer beslutning om, at et vaadipapir ska det-
tes.

Der er givet mulighed for, a anken kan tillsmyges
opsadtende virkning, desuagtet at visse sager, f.eks.
inden for clearingomradet allerede ma forventes at
vage gennemfart og derfor ikke kan tillaggges opsad-
tende virkning.

| stk. 4 er det foredéet, at en vaxdipapircentrals
afgerelser vedrerende registreringer m.v. og Klage-
afdelingens afgerelser ikke kan indbringes efter
8111, stk. 1-3 men i stedet indbringes efter § 102.

Til § 112

Med bestemmelsen f& Finanstilsynet mulighed
for at fastsadte, at vaardipapirhandlere, fondsbarser,
clearingcentraler, vardipapircentraler, kontoferen-
de institutter, autoriserede markedspladser, autori-
serede pengemarkedsmagglere og vaadipapirmagle-
re skal udarbejde materiale, der kan anvendes til sta-
tistiske formal. Bestemmelsen implementerer 1SD's
art. 19. Der er med bestemmelsen givet Finanstilsy-
net mulighed for at indkraave statistiske oplysninger,
herunder kan Finanstilsynet palagge selskaber om-
fattet af ISD a indberette valutastatistik til Dan-
marks Nationalbank.

Efter stk. 2 kan Danmarks Statistik ogsd indhente
oplysninger som nae/nt i stk. 1 med henblik pa udar-
bejdelse of statistik. For at sikre, at de af stk. 1 og 2
omfattede selskaber og institutioner ikke ska indbe-
rette de samme oplysninger til to forskellige myndig-
heder forudsadtes indhentelse af disse oplysninger
koordineret, jf. § 1, stk. 3, i lov. om Danmarks Stati-
stik. De to myndigheder varetager forskellige opga-
ver og har derfor forskellige interesser med hensyn
til indhentelse af oplysninger til statistiske formdl.

Til § 113

Bestemmelsen svarer til den nugaddende 8§ 27 i lov
om en veadipapircentral.
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Til § 114

Bestemmelsen svarer til den nugeddende § 29 i lov
om en vaadipapircentral, dog saledes, at storkunde-
begrebet er udtaget af stk. 2 og stk. 3.

Til kapitel 31
Inddragelse &f tilladelse
Til § 115

Bestemmelsen svarer til bank- og sparekasselo-
vens § 43, stk. 1. Det foredlds, at Finanstilsynet kan
fratage en fondsbers, en autoriseret markedsplads,
en clearingcentral, en vaadipapircentral, en autori-
seret pengemarkedsmaggler eler en vaardipapirmag-
ler retten til at drive virksomhed efter loven, hvis de
groft eller gentagne gange tilsidessdter deres forplig-
telser efter loven eller regler fastsat i medfer af loven
eller pdlaag i henhold til § 116, stk. 3, eller sifremt
ledelsen ikke er »fit and proper«, jf. stk. 1, nr. 4 eller
undlader at pabegynde virksomheden inden 12 ma
neder efter tilladelsen, eler ikke udever virksomhed
i en 6-maneders periode. Finanstilsynet kan ligele-
des fratage et kontofagrende institut retten til at virke
i henhold til & 85 og § 99, stk. 2, safremt det kontofe-
rende ingtitut groft tilsidessdter sine forpligtelser
m.v.

Bestemmelserne fastlamgger, at fondsberser, cle-
aringcentraler og veardipapircentraler dtid skal have
en ansvarlig kapital pa 40 mio. kr. Bestemmelserne
svarer helt til bank- og sparekasselovens § 44 a,
stk. 1. Sifremt den ansvarlige kapital falder under 40
mio. kr., kan Finanstilsynet fastssdte en frig for,
hvorndr den manglende kapital skal veae tilvee-
bragt. Det samme gadder, hvis en vaadipapircentrals
kapitalberedskab, jf. § 105, stk. 1, falder under 1 mia
kr. Sifremt det forekommer udsigtslgst, kan Finans-
tilsynet i stedet straks inddrage tilladelsen. Det sam-
me finder anvendelse pa autoriserede markedsplad-
ser, autoriserede pengemarkedsmagglere og veardipa-
pirmaglere, sdfremt disse ikke opfylder de relevante
kapitalkrav.

Autoriserede pengemarkedsmasglere og vaadipa-
pirmaglere, der ikke er omfattet af § 51, stk. 3, skal
alene opfylde aktieselskabslovens minimumskrav pa
for tiden 500.000 kr. Sifremt egenkapitalen ikke
mindst udger dette belgb, kan Finanstilsynet fest-
sadte en frig til retablering eller straks inddrage til-
ladelsen til at udeve virksomhed.

Bestemmelserne gadder ogsa for de efter kapitel
33 omdannede selskaber.



Til kapitel 32
Straffebestemmelser m.v.
Til § 116

Forslaget til kapitel 32 om straffebestemmelser er i
hovedtrak en viderefgrelse af kapitel 13 i den ged-
dende fondsbarslov.

De i forhold til den gaddende lov foretagne an-
dringer er en konsekvens af udvidelsen af det regule-
rede omrade.

88 46 og 47 i lov om Kgbenhavns Fondsbers er
ikke viderefart i fordaget, idet Finanstilsynet i over-
ensstemmelse med de amindelige forvaltningsretli-
ge regler gennemfarer en skriftlig og i nogle tilfadde
mundtlig forhandling, forinden der tredfes afgerelse
i en given sag. Der er sdledes ikke behov for de
naa/nte bestemmelser. Tilsvarende bestemmelser fo-
refindes heller ikke i bank- og sparekasseloven.

Strafansvaret ifdge fondsbardovens 8§ 44, stk. 1,
foreddes efter 2 &, regnet fra den dag, da den straf-
bare virksomhed eller undladelse er ophert. jf. straf-
felovens § 93, stk. 1, nr. 1, og § 94, stk. 1.

Det har vig sig, a overtraadelser af fondsberslo-
vens bestemmelser i nogle tilfadde fars opdages pa
SA sent et tidspunkt, at strafansvaret er foraddet, ler
det ikke er muligt at gennemfare undersggelse og -
terforskning af overtraedelserne, inden foraddelsen
indtrader. Det gadder f.eks. overtraadelse af reglerne
om indberetningspligten for fondshandlere, oplys
ningsforpligtelser for udstedere og udstedernes ind-
beretningspligt vedrerende erhvervelse og afhaendel-
se o egne aktier.

Det foredées derfor at forlaange foraddel sesfristen
i stk. 1 til 5 &r, svarende til bank- og sparekasselo-
vens § 54, stk. 8.

Til § 117

Bestemmelsen svarer til § 44 ai lov om Kgben-
havns Fondsbers, der tilsigter at fastsadte en straffe-
ramme, der svarer til straffen for overtraedelser af en
rakke formueforbrydelser i straffeloven, som insi-
dersager har betydelig lighed med.

Til § 118

Bestemmelsen svarer til fondsbarslovens § 45 og
skal medvirke til at Finanstilsynets krav i henhold til
loven kan gennemtvinges, hvis det ikke sker af frivil-
lighedens ve.

Til § 119

Med fordaget til 8§ 119 overferes bank- og spare-
kasselovens strafbestemmelser om overtraadelse af
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tavshedspligten og afgivelse af urigtige eller vildle-
dende oplysninger, siledes at de ogsi gedder for
fondsbgrser, autoriserede markedspladser, clearing-
centraler, vaardipapircentraler, autoriserede penge-
markedsmagglere, vaadipapirmaglere eller kontofg-
rende institutter.

Til kapitel 33
Omdannel seshestemmel ser
Til 8 120

Formalet med lovfordaget er at skabe lovhjemmel
for, a henholdsvis Kagbenhavns Fondsbers, Veadi-
papircentralen og Garantifonden for Danske Optio-
ner og Futures kan amndre selskabsretlig organisa-
tionsform ved a omdanne g fra fonde til aktiesel-
skaber.

Omdannelsen foredas at kunne ske pa fagende to
méder: Modellen i § 121, hvor der etableres en er-
hvervsdrivende fond, der f& overdraget aktier, som
modsvarer vaardien af fondens reserver pd omdan-
nelsestidspunktet, eller den anden modd i § 124,
hvor fondens reserver indskydes som en bunden
fondsreserve i et eler flere aktieselskaber. Med § 127
gives der ogsd mulighed for at kombinere de to mo-
deller. De to grundmodeller for omdannelse svarer
til, hvad der gadder for sparekassers omdannelse, jf.
bank- og sparekasselovens 88 52 ¢-52 j. Siden gen-
nemferelsen af lovgivningen for omdannelse af spa-
rekasser er aktieselskabsloven blevet tilpasset med
regler for spaltning, jf. aktieselskabsloven § 136. Dis-
se regler er indarbejdet i nedenstdende omdannel-
sesbestemmel ser.

Til § 121

Lovfordaget dbner mulighed for, at de i § 120
naa/nte fonde kan tradfe beslutning om, at fonden
eller fondene ska fusionere med et aktieselskab efter
reglerne om fuson i  aktieselskabslovens
88 134-134 i, eler spaltestil et eller flere aktieselska
ber efter reglerne om spaltning i aktiesel skabslovens
8§ 136, der henviser til aktieselskabsovens
88 134-1341.

| modsagning til, hvad der gadder i aktieselskabs-
lovens § 136, kan spaltning i lovfordaget ikke ske
ved delvis overdragelse af aktiver og gedd til et eller
flere aktieselskaber.

Ved a anvende aktieselskabslovens regler om fu-
sion og spaltning, hvorefter fondens eller fondenes
aktiver og gadd som helhed overdrages til et eller
flere best&ende aktieselskaber, opnas, at omdannel-
sen kan ske uden likvidation, og at den oprindelige



drift viderefares indenfor rammerne af aktieselska-
berne med ophar af fonden.

For at sikre, at fondens reserver fortsat anvendes
til bars-, clearing- eller registreringsvirksomhed, alt
efter hvilken & de i § 120 nsevnte fonde der er tale
om, foredds det, at der i forbindelse med fondens
fuson med eller spaltning til et eller flere aktiesel-
skaber oprettes en erhvervsdrivende fond, der far
overdraget aktier i aktieselskaberne svarende til fon-
dens reserver.

1 det tilfadde, hvor dei § 120 naevnte fonde samti-
dig har overdraget aktiver og gadd til samme aktie-
selskab(er), kan de nystiftede fonde, hvis dette gn-
skes, sammenlagyges med fondsmyndighedens god-
kendelse.

Erhvervsdrivende fonde er omfattet af lov om er-
hvervsdrivende fonde. N& en fond ved omdannelse
efter lovfordaget opdeles i en fond og et eler flere
aktieselskaber undergives alle virksomheder en er-
hvervsgkonomisk regulering, henholdsvis lov om er-
hvervsdrivende fonde, aktieselskabsloven og den i
fordaget omhandlede lov.

Dei § 120 naevnte fondes hovedformdl i dag er at
drive bars-, clearing- eller registreringsvirksomhed.
Aktieselskabets eller aktieselskabernes og fondens
formd bliver tilsammen at viderefere denne virk-
somhed.

Efter lov om erhvervsdrivende fonde vil en fond
kunne have til foomd udelukkende at opretholde og
viderefare en eller flere virksomheder. Der kraeves
ikke noget eksternt uddelingsformal.

Fonden vil som fdge af st formd8 kunne geninve-
stere eventuelt udbetalt udbytte som ny aktiekapital
i aktieselskabet eller varetage anden tilknyttet virk-
somhed.

| vedtaggten sikres, at de i fonden opbyggede re-
server anvendes til samme eller lignende formal, hvis
hovedformdlet konsolidering af bers-, clearing- eller
registreringsvirksomheden métte ophare.

Ved fordagets stk. 2 tilsigtes at 8bne mulighed for
en mere smidig omdannelse, enten i tilfadde, hvor en
af dei 8§ 120 naavnte fonde har benyttet sig af omdan-
nelse efter stk. 1, eller hvor et andet aktieselskab har
opnaet tilladelse til a drive virksomhed efter loven.
Den i 8§ 120 naevnte fond kan fusionere med et aktie-
selskab eller spaltes til flere aktieselskaber, der ale-
rede driver virksomhed efter lovens § 8 eller § 62 d-
ler § 77.

Ved denne model opnas, a der ikke stilles krav
om, a en i § 120 naa/nt fond ved beslutning om om-
dannelse skd overdrage aktiver og gadd til et dler
flere & sdv samme fond ejede eller oprettede aktie-
selskaber.
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Det forudsadtes herved, at der i det eller de paged-
dende aktieselskaber er truffet beslutning om aktie-
kapitaludvidelse uden fortegningsret for de tidligere
aktionager. Denne aktieudvidelse (retningsbestemt
emission) tilsigter at vederlagge den ved omdannel-
sen efter stk. 2 nydtiftede fond for overdragelse &f
fondens aktiver efter fradrag af gadd til aktieselska-
bet.

Fonden kan sdledes efterfalgende indskyde sin
kapital i eksempelvis et aktieselskab, hvori en &f de i
§ 120 naevnte fonde allerede har indskudt sin kapital.

Hvis fonden vadger denne Igsning, kan den nystif-
tede fond sammenlasggges med den alerede stiftede
fond. Efter lov om erhvervsdrivende fonde kraever
denne beslutning fondsmyndighedens tilladelse.

Med stk. 3 gives der endvidere mulighed for, at
aktierne i det eller de nye aktieselskaber kan over-
drages til den eksisterende fond, i stedet for som i
stk. 1 og 2 til en nydtiftet fond. Dette svarer til den
model, der blev anvendt ved omdannelsen af real-
kreditinstitutter, jf. realkreditiovens kapitel 12. Det
er en betingelse for at anvende denne mulighed, at
fondens vedtaggter giver mulighed herfor.

Det mgjoritetskrav, der stilles til beslutningen om
omdannelse efter stk. 1-3, svarer til det krav, der stil-
les, nér der skal vedtages vasentlige beslutninger i
avrigt i de i § 120 neevnte fonde. Majoritetskravet
fremgar sdledes af de geddende vedtaggter for Vaadi-
papircentralen eller Garantifonden for Danske Op-
tioner og Futures éler af forretningsordenen for Ka-
benhavns Fondsbers.

Af k. 4 fremgdr endvidere, at der skal udarbejdes
en aktionaaroverenskomst, der skal godkendes &f er-
hvervsministeren.

Af stk. 5 fremgér det, a den fortsatende fond an-
s for erhvervsdrivende efter lov om erhvervsdri-
vende fonde. Ved den fortsadtende fond forstés sivel
nystiftede fonde efter § 121, stk. 1, 2. pkt. og § 121,
stk. 2, 2. pkt. samt en evt. fortsattende fond efter
§ 121, stk. 1, 3. pkt. og § 121, gtk. 2, 3. pkt. Desuden
omfattes den eksisterende fond efter § 121, stk. 3.

Til § 122

Aktieselskabslovens fusions- og spaltningsregler i
kapitel 15 omfatter alene fusion og spaltning mellem
aktieselskaber. Ved udtrykkelig at gere disse regler
anvendelige med de fornadne andringer pa fuson
eler spaltning mellem en fond og et dler flere aktie-
selskaber fastdads princippet om universalsucces-
sion, det vil sige, at aktieselskabet eler aktieselska-
berne indtraader i fondens rettigheder og forpligtel-
ser uden debitorskifte i traditionel forstand.



Bestemmelsernei stk. 2 og stk. 3 er konsekvensaan-
dringer som fdge &, at der gadder saalige regn-
skabsregler for aktieselskaber, der har tilladelse til at
drive virksomhed efter lovfordaget. Sk. 4 fastdlar, at
Finanstilsynet skal godkende omdannelsen. De i
§ 121, sk. 5, omtalte fonde anses herefter for er-
hvervsdrivende efter lov om erhvervsdrivende fonde.

Til § 123

| bestemmelsen foredds, at de oprettede fonde
hver ledes af en bestyrelse pa mindst 5 mediemmer.

| lov om erhvervsdrivende fonde foreskrives det,
a en erhvervsdrivende fond ledes af en bestyrelse,
der udover de bestyrelsesmedlemmer, der vadges d-
ter de i aktieselskabslovens fastsatte regler om med-
arbejderes valg a bestyrelsesmedlemmer, bestar of
mindst 3 medlemmer.

Kravet om 5 bestyrelsesmedlemmer er indsat ud
fratilsvarende betragtninger, som i lovfordagets 8§ 17
begrunder kravet om 5 bestyrelsesmedlemmer i en
fondsbers.

Det fager af det aimindelige fondsbegreb i hen-
hold til lov om erhvervsdrivende fonde, a en fond
skal have en selvstandig ledelse, hvilket almindelig-
vis anses for opfyldt, sdfremt mindst et a fondsbe-
styrelsesmedlemmerne er uvildig og uafhaangig i for-
hold til stifter af fonden.

Det fdger endvidere af de amindelige regler om
koncernmedarbejderreprassentation i lov om er-
hvervsdrivende fonde, at fondsbestyrelsen suppleres
med medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer, hvis
fonden er en moderfond.

Bortset fra reglerne om medarbejderreprasenta
tion og kravet om mindst 5 bestyrelsesmedlemmer
bestemmes antallet herefter af fondens vedtsgtshe-
stemmel se herom efter § 7 i lov om erhvervsdrivende
fonde.

| stk. 2 fastlaggges en hovedregel for valget af be-
styrelsen i den fortsadttende fond. Et flertal af med-
lemmerne udpeges af det ved omdannelsen oprette-
de aktieselskabs bestyrelse. Dette flertal skal tillige
vage medlem af aktiesel skabets bestyrelse. Med den-
ne bestemmelse sikres, at de omdannede institutio-
ner f& en handlekraftig ledelse uden interessemod-
satninger mellem fonden og aktiesel skabet. Der fin-
des en tilsvarende bestemmelse i bank- og sparekas-
selovens § 52 e, stk. 2, vedrgrende sparekassers om-
dannelse.

| stk. 3 fastslds, at hovedreglen om bestyrelsens
sammensagning kan finde anvendelse, hvis fonden i
forbindelse med omdannelsen erhverver aktier i et
enkelt aktieselskab. Safremt fonden erhverver aktier
i flere aktieselskaber, fastssdtes bestyrelsens sam-

mensagning i fondens vedtaggter under hensyntagen
til dette.

Til § 124

Ved lovfordaget skabes endvidere en anden mu-
lighed for omdannelse af de i § 120 naevnte fonde til
aktieselskaber uden etablering af en fond.

Ved fuson mellem en af de nsevnte fonde, og et &
fonden oprettet eller get aktieselskab, dler ved
spaltning til flere af fonden oprettede eller gede ak-
tieselskaber, indskydes fondens reserver som en
bunden fondsreserve i et eler flere aktieselskaber.

Tilsvarende er der mulighed for, at flere af de i
§ 120 naevnte fonde samtidig kan overdrage aktiver
og passiver til samme aktieselskab(er), sdledes at
fondenes fondsreserver sammenlagges i et eler flere
aktiesel skaber.

| tilfadde hvor fonden overdrager sine aktiver og
passiver til flere aktieselskaber (spaltning), giver lov-
fordaget mulighed for, at der kun i det ene aktiesel-
skab er indskudt fondsreserve.

Dette betyder, at fondsreserverne ikke ngdvendig-
vis ska overdrages forholdsmeessigt til aktieselska-
berne. Betingelsen for at undlade en forholdsmaessig
overdragelse er, at de overdragne aktivers veadi sva-
rer til eler overstiger vaadien af den overdragne
gadd.

| lovfordagets stk. 2 gives mulighed for en mere
smidig omdannelse i tilfadde, hvor en af de i § 120
naevnte fonde har anvendt omdannelsesmodellen d-
ter stk. 1, eller hvor et andet aktieselskab driver virk-
somhed efter lovens § 8 eller § 62 eller § 77.

Modellen har den fordel, at fonden kan indskyde
sin kapital i et eller flere aktieselskaber, der allerede
er oprettet, og hermed sammenlagyge sine aktiviteter
med aktieselskabernes aktiviteter.

Reserverne i fonden ska enten smeltes sammen
med den i forvgen bundne fondsreserve, der opstod
ved omdannelsen & den farste fond efter stk. 1 eller
indkapsles som en bunden fondsreserve i et aktiesel-
skab, der har opnaet tilladelse til at drive virksom-
hed efter loven.

Til § 125

Fondsreserven i aktieselskabet vil ikke kunne an-
vendes til udbyttebetaling, men kan benyttes til dak-
ning af underskud, hvis de frie reserver ikke dar til.

Hvis aktieselskabet senere indgér aftale om fusion
uden at vazre det overtagende selskab dler gnsker at
spaltes til flere aktieselskaber, vil fusionen eler
spaltningen vaze betinget &, at fondsreserven over-
tages of et fortsattende aktieselskab pa samme vil-
kér, som gjaldt ved omdannelsen.



Fondsreserven hadter som naevnt for underskud,
ndr de frie reserver er opbrugt, det vil sige forud for
aktiekapitalen og overkursfonden. Dette gadder kun
SA laange aktieselskabet driver virksomhed. Hvis ak-
tionagerne bedlutter sg for at oplase aktieselskabet,
dler i tilfadde af konkurs, vil fondsreserven skulle
udloddes til lignende eller samme formal, som reser-
ven hidtil har vaae anvendt til, forud for sivel de
avrige reserver som aktiekapitalen. Dette betyder, at
fondsreserven fortsat vil kunne anvendes til stette af
aktieselskaber, der driver bars-, clearing- eler regi-
streringsvirksomhed efter lovfordaget. Der ska i
omdannel sesbeslutningen tradffes neamere afgerelse
herom.

Til § 126

Fondsreserven opskrives med en henlagggelse pa
10 pct. af den del of aktieselskabets overskud, der
ikke medgér til dakning af underskud fra tidligere
&. Pa dgt ma det forventes, at fondsreserven udger
en stadig mindre del af aktieselskabets samlede re-
server, og der er indsat en overgramnse for den &rlige
opskrivning, der ikke ma overstige en forrentning
svarende til den af skatteministeren fastsatte mind-
sterente efter skat.

Til 8127

Med stk. 1 bliver det muligt a gennemfere en om-
dannelse ved kombination af de to grundmodeller
beskrevet i 88 121 og 124. Herved dbnes der mulig-
hed for, at den akkumulerede formue i de eksisteren-
de fonde kan viderefares delvist som aktiekapital i
en fortsadtende fond og delvist som bunden reserve i
et eler flere aktieselskaber med tilladelse til at ud-
ove bers, clearing- eller registreringsvirksomhed.

Som i 88 121 og 124 kan fondene i § 120 indskyde
aktiver, gadd og bunden fondsreserve i et ler flere
aktieselskaber. For hvert aktieselskab oprettet efter
stk. 1 vil det gedde, at aktier svarende til vaadien af
de modtagne aktiver med fradrag af de modtagne
passiver, dvs. gadd og bunden fondsreserve, over-
drages til en fortsattende fond.

Den fortsadtende fond kan enten vage nydtiftet, jf.
§ 121 stk. 1 og 2, eller vagre den eksisterende fond, jf.
8§ 121, stk. 3, men anses i begge situationer som en
erhvervsdrivende fond, omfattet af lov om erhvervs-
drivende fonde.

| stk. 2 gares regel sadtet for omdannel se ved hjadp
af grundmodellerne gaddende for den kombinerede
omdannelse efter stk. 1 med de nadvendige tilpas-
ninger.

Til kapitel 34
AEndring af forskellige skatte- og afgiftdove

Som et centralt element i barsreformen indgar, at
den lovgivningsmeessige fastfrysning af veaerdipapir-
markedets institutioner ophaeves. Det ska fremover
Slledes vage markedet, der afger, hvor mange og
hvilke ingtitutioner, der skal findes pa vardipapir-
markedet.

For at undga konkurrenceforvridning skal der og-
SA pa det skattemaessige omrade skabes ligestilling
bade indbyrdes mellem de enkelte barser m.v. og pa
tvaas mellem de forskellige institutioner.

En sidan skattemasssig ligedtilling indebearer, at
de 3 fonde (K ghenhavns Fondshars, Vaadipapircen-
tralen og Garantifonden for Danske Optioner og Fu-
tures) skal vare skattepligtige efter de amindelige
regler for finansiel virksomhed.

Bestemmelserne i kapitel 34 har pa den baggrund
for det farste til formdl at indfere skattepligt analogt
med, hvad der gadder for et aktieselskab, for Kaben-
havns Fondshers, Vaadipapircentralen og Garanti-
fonden for Danske Optioner og Futures. Dette sker
ved en saalig hjemmel i selskabsskattelovens § 1. B-
ter bestemmelsen er skattepligten sdledes uafhaangig
af fondens selskabsretlige status pa det tidspunkt,
hvor skattepligten indtraeder.

Bestemmelserne har for det andet til formd a aan-
dre fusionsskattelovens regler sdledes, at omdannel-
se a Kgbenhavns Fondsbars, Vaadipapircentralen
og Garantifonden for Danske Optioner og Futures
til et aktieselskab ikke udlgser avancebeskatning af
aktiverne i den indskydende fond.

Efter gaddende skatteregler har omdannelse af en
fond til et aktieselskab skattemaessige konsekvenser
for den indskydende fond, idet omdannelsen - i det
omfang fonden er skattepligtig - udlgser skat af gen-
vundne afskrivninger og af avancer efter f. eks. kurs-
gevinstloven, eendomsavancebeskatningsloven og
aktieavancebeskatningsloven. Dette gedder ogsa i
det tilfadde, hvor den indskydende fond som fored&
et er gjort selskabsskattepligtig efter en saalig regd i
sel skabsskattel oven.

Efter fusionsskattelovens amindelige regler suc-
cederer det modtagende selskab i de indskydende
selskabers skattemassige dilling. Det foredds, at
disse regler ogsa ska finde anvendelse ved omdan-
nelse af de 3 fonde til et aktieselskab.

Det modtagende aktieselskab vil veae skatteplig-
tig efter selskabsskattelovens almindelige regler.

Efter de foresldede regler i § 121 kan den eksiste-
rende fond opl@ses uden likvidation ved overdragel-
se o dle aktiver og a gadd til et dler flere af fonden
gede dler oprettede aktieselskaber eler et eler flere



andre aktieselskaber, og vederlag svarende til for-
skellen mellem vazdien af de indskudte aktiver fra
trukket gadden overdrages til en nytiftet fond i form
af aktier i et eler flere aktieselskaber. Omdannelse
kan ogsd ske ved, at aktierne i aktieselskabet over-
drages til den eksisterende fond.

Efter de foresldede regler i § 124 kan fonden lige-
ledes beslutte, at fonden oplgses uden likvidation
ved overdragelse af aktiver og passiver til et af fon-
den get eller oprettet aktieselskab eller et andet ak-
tieselskab, der har tilladelse til at drive virksomhed
efter reglerne i lovfordaget. | aktieselskabet oprettes
en bunden fondsreserve svarende til vaadien af de
indskudte aktiver efter fradrag af fondens indskudte
gadd. Efter 8§ 125 kan fondsreserven kun anvendes til
dakning af underskud, der ikke dakkes af belab,
der kan anvendes til udbytte i aktieselskabet.

| forbindelse med sparekassernes adgang til om-
dannelse til aktieselskaber i 1988 blev der skabt mu-
lighed for, at sparekassens reserver kunne indskydes
som en bunden sparekassereserve i sparekasseaktie-
selskabet. | lovfordaget foresas mulighed for at ind-
skyde en bunden fondsreserve i det modtagende sel-
skab ved omdannelsen af de 3 fonde til et aktiesal-
skab svarende til den mulighed, der i 1983 blev for at
oprette en bunden sparekassereserve.

Lovfordagets § 127 giver mulighed for a kombi-
nere de 2 modeller i lovfordagets § 121 og § 124.

Efter skattelovgivningens amindelige regler er
udgangspunktet, at det modtagende selskab vil vaae
skattepligtig af en sddan modtaget bunden reserve,
idet det modtagende selskab ikke yder vederlag her-
for.

Der er imidlertid bindinger pa reservens anven-
delsesmuligheder, idet den bundne fondsreserve kun
kan anvendes til dakning af underskud og farst pa
dette tidspunkt herved komme aktionazerne til go-
de.

Det laggges til grund, at det ved gennemferelsen af
reglerne for sparekassers omdannelse i 1988 har vee
ret lovgivers hensigt, at en bunden sparekassereser-
ve, der oprettes i det modtagende sparekasseaktie-
selskab, ikke skulle beskattes.

Det findes rimeligt, at en bunden fondsreserve,
som efter lovfordaget kan oprettes ved omdannelsen
af de 3 fonde, undergives en skattemaessig behand-
ling svarende til den, som har vezet tilsigtet for en
bunden sparekassereserve.

Det foredds derfor, at det modtagende aktiesdl-
skab ikke skal beskattes af den bundne fondsreserve.
Efter lovfordaget vil den bundne fondsreserve ikke
blive beskattet hos det modtagende aktieselskab,
hverken nér den oprettes, eler ndr den métte blive
anvendt efter sit formdl, dvs. at den anvendes til un-

derskudsdakning. Der sker sdledes ingen beskat-
ning af den bundne fondsreserve hverken pa tids-
punktet for oprettelsen eller anvendelsen.

Som naavnt ovenfor lagyges det til grund, at det har
vazet lovgivers hensigt, at der ikke skulle ske beskat-
ning af en bunden sparekassereserve i det modtagen-
de sparekasseaktieselskab. Med lovfordaget sker der
sdledes en lovfastelse af de skattepolitiske intentio-
ner.

Det fored&s endvidere at fritage en rackke doku-
menter, der oprettes i forbindelse med afvikling af
det lagdelte clearing- og afviklingssystem, for stem-
pelafgift.

Der foredds endelig visse konsekvensaandringer i
skattekontrolloven. Det bemagkes i den forbindelse,
at mulighederne for mere liberale handelsméader for
vagdipapirer i nogen grad kan medfare ulemper for
skattekontrollen. Der vil senere efter neamere over-
vejelser blive fremsat lovfordag til imedegéelse her-
d.

Til § 128

Til nr. 1

Selskabsskatteloven undtager Kabenhavns
Fondsbers og Vaxdipapircentralen for skattepligt.
Vaadipapircentralen er efter selskabsskattelovens
8§ 3, stk. 1, nr. 12, i sin helhed undtaget fra skattepligt,
mens Kgbenhavns Fondshers efter sel skabsskattelo-
vens § 3, stk. 1, nr. 18, kun er fritaget for skattepligt
af indtaegt ved institutionens almindelige statutmaes-
sige virksomhed. Skattefritagelsen gedder siledes
ikke indtagt ved drift, udlgining eller bortforpagt-
ning af fast gjendom eller ved anden erhvervsmaessig
virksomhed. Da Kgbenhavns Fondsbers udel ukken-
de har indtaggter, der vedrarer den statutmasssige
virksomhed, er Kgbenhavns Fondsbers i praksis fri-
taget for beskatning.

Garantifonden for Danske Optioner og Futures er
skattepligtig efter selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr.
6. Efter denne bestemmelse er Garantifonden kun
skattepligtig af indteegt ved erhvervsmasssig virk-
somhed samt fortjeneste eller tab ved afhaandelse,
afstéelse eller opgivelse af formuegoder, der har eller
har haft tilknytning til den erhvervsmassige virk-
somhed.

Det foredas, at Kebenhavns Fondsbars, Vaadipa-
pircentralen og Garantifonden for Danske Optioner
og Futures fra og med indkomstéret 1997 bliver skat-
tepligtige efter selskabsskattelovens regler for et ak-
tieselskab. Da der efter de foresldede regler i lov om
vagdipapirhandel ikke er krav om, at Kgbenhavns
Fondsbers og Vaadipapircentralen ska vaae om-
dannet til et aktieselskab pa det tidspunkt, hvor skat-



tepligten efter lovfordaget indtraader, kan skatteplig-
ten for disse 2 fonde kun gennemferes ved en saalig
hiemmel i selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 2 c.
Tilsvarende gedder for Garantifonden for Danske
Optioner og Futures, der pa det naevnte tidspunkt
overflyttes fra beskatning efter selskabsskattelovens
8§ 1, sk. 1, nr. 6, til beskatning som for et aktiesel-
skab.

Sifremt omdannelse af fonden til et aktieselskab
sker efter de foresldede regler i § 121, stk. 3, hvorefter
aktierne i det modtagende aktieselskab overdrages
til den eksisterende fond, vil den eksisterende fond
(fortsat) veme skattepligtig efter den foresldede be-
stemmelse i selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 2 ¢.

Der er efter gaddende regler ikke mulighed for, a
en erhvervsdrivende fond, der beskattes efter fonds-
beskatningsovens regler, kan opnd sambeskatning
med et aktieselskab m.v. Lovfordaget indeholder
derfor heller ikke hjemmel til sambeskatning, nar
der er tale om en fond, der beskattes p& samme méde
om et aktieselskab efter den saalige bestemmelse i
selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 2 .

Til nr. 2

Efter selskabsskattelovens § |, stk. |,nr. 18, er Kg-
benhavns Fondsbers undtaget fra skattepligt efter
sel skabsskatteloven. Fritagelsen gadder dog kun for
indtasgt ved institutionens almindelige statutmaessi-
ge virksomhed, men ikke for indtaggt ved drift, udlej-
ning eller bortforpagtning af fast ejendom eller ved
anden erhvervsmasssig virksomhed.

Omdannelsen til et aktieselskab efter reglerne i
kapitel 33 om omdannelsesbestemmelser i lovforda
get kan ikke anses for et led i den statutmaessige virk-
somhed for Kgbenhavns Fondsbgrs. Omdannelsen
til et aktieselskab vil som konsekvens have, a der
udlgses avancebeskatning hos Kgbenhavns Fonds-
bars.

Med den foreddede bestemmelse opnas, a om-
dannelsen til et aktieselskab indtil den 31. december
19% efter reglerne i lovfordagets 88 121-127 ikke
medfarer, at Kabenhavns Fondsbers herved bliver
skattepligtig med den konsekvens, at der skal ske be-
skatning af avancen af de ved omdannelsen til et ak-
tieselskab overdragne aktiver.

Den i selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 18, fore-
sldede udvidelse af skattefriheden til ogsd at omfatte
omdannelse af Kabenhavns Fondsbers til et aktie-
selskab har som naevnt kun virkning ved omdannelse
af Kgbenhavns Fondsbers til et aktieselskab til og
med den 31. december 1996. Bestemmelsen i sdl-
skabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 18, fored3s, jf. lov-
fordagets § 128, nr. 3, ophaavet med virkning fra og
med indkomstaret 1997, hvor der efter lovfordagets
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§ 128, nr. 1, indtragder skattepligt for Kgbenhavns
Fondsbars.

Til nr. 3

Som en konsekvens &, a Kgbenhavns Fondsbers
og Vaadipapircentralen bliver skattepligtige efter
den salige hjemmel i selskabsskattelovens § 1, stk.
1, nr. 2 ¢, kan bestemmel serne om skattefritagelse for
de 2 institutioner i selskabsskattelovens § 3 ophaeves.

Til nr. 4-6

Der er tale om konsekvensandringer som fdge af
den i lovfordagets § 128, nr. 1, foretagne aandring &f
sel skabsskattel oven.

Til nr. 7 og 10

Garantifonden for Danske Optioner og Futures er
kun skattepligtig af indtemgt ved erhvervsmeessig
virksomhed samt fortjeneste eller tab ved afhaandel-
se, afstéelse eller opgivelse af formuegoder, der har
eller har haft tilknytning til den erhvervsmassige
virksomhed. Garantifonden kan sdledes have sivel
indkomst, der er skattepligtig efter selskabsskattelo-
vens § 1, stk. 1, nr. 6, som indkomst, der falder uden-
for den naevnte bestemmelse, og som dermed er skat-
tefri.

Der ska derfor ved indtraden af skattepligt béde
fastsadtes regler for indgangsveadier af aktiver, der
hidtil ikke har varet omfattet af skattepligten, og
regler for de aktiver, der er skattepligtige pa tids-
punktet for overgangen til beskatning efter den fore-
sldede regdl i selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 2 c.

For de aktiver, der alerede er skattepligtige pa
tidspunktet for overflytning fra beskatning efter sel-
skabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 6, til beskatning €-
ter selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 2 c, foredlds
det ved en ny bestemmelse i selskabsskattelovens
8 35 J, sk. 5, at lade bestemmelsen i selskabsskatte-
lovens § 35 J, stk. 1, finde tilsvarende anvendelse.

Efter selskabsskattelovens § 35 J, stk. 1, finder sdl-
skabsskattelovens § 5 C, stk. 2, anvendelse, hvilket
indebager, at de formuegoder, der er i behold hos
fonden pa tidspunktet for overgangen, anses som an-
skaffet pa de tidspunkter og til de anskaffelsessum-
mer og formdl, hvortil de oprindeligt er erhvervet.

For de aktiver, der ikke er skattepligtige pa tids-
punktet for overgang fra og med indkomstéret 1997
til beskatning efter selskabsskattelovens § 1, stk. 1,
nr. 2 c, foredds der regler for skattemaessige ind-
gangsveadier ved en ny bestemmelse i sel skabsskat-
telovens § 35 K, stk. 7. Efter denne bestemmelse fin-
der selskabsskattelovens 8§ 35 K, stk. 14, tilsvarende
anvendelse.



Til nr. 8

Den foresldede aandring vedrarer bade de 3 fonde,
som lovfordaget gadder for, samt selskaber og for-
eninger m.v., der skal anvende reglerne i selskabs-
skattelovens § 35 K.

| selskabsskattelovens § 35 K, stk. 1, er der fastsat
regler om, at en forening ved overgang til beskatning
for sA vidt angdr anskaffelsessummer for aktier kan
vadge mellem faktiske anskaffelsessummer og ind-
gangsvaadier. Som reglen er udformet, kan fore-
ningen i alle tilfadde vadge den vaadi, der giver den
mindste gevinst/det stgrste tab. Man kan sdledes op-
nd, at gevingter, der er optjent inden overgangen,
ikke beskattes, medens man samtidig f& fradragsret
for tab inden overgangen. Dette stemmer imidlertid
ikke overens med de overgangsregler, der har vazet
knyttet til de seneste aandringer af aktieavancebe-
skatningsloven.

P4 den baggrund fored&s det at aandre reglen sile-
des, a foreningens valg mellem faktiske anskaffel-
sessummer og indgangsvaadier skd tradfes for samt-
lige aktier under é.

Til nr. 9
Der er tale om en redaktionel aandring.

Til nr. 11

Det foresl&s ved en ny bestemmelse i sel skabsskat-
telovens § 35 N at |ade overgangsbestemmelserne i
fondsbeskatningslovens 88§ 16-19 og selskabsskatte-
lovens § 35 K, stk. 14, finde tilsvarende anvendelse
for Kabenhavns Fondsbars og Veadipapircentralen
ved overgang til beskatning efter selskabsskattelo-
vens 8§ 1, stk. 1, nr. 2 c.

Efter de nsevnte bestemmelser fastsadtes ssalige
indgangsvaardier for aktiver og passiver, der ikke tid-
ligere har vaae undergivet beskatning efter selskabs-
skatteloven.

Fondsbeskatningslovens 8§ 16-19 indeholder reg-
ler for fastsadttelsen af indgangsveadier for opgerel-
sen af skattemaessige afskrivninger m.v. i det tilfad-
de, hvor fonden efter de hidtil gaddende regler ikke
har kunnet foretage skattemaessige afskrivninger pa
det pagaddende aktiv.

Selskabsskattelovens § 35 K, stk. 14, indeholder
regler, der fastsadter indgangsvaadier for opgerelse
af fortjeneste eller tab ved afhaandelse af fast gen-
dom, vaadipapirer og goodwill, der ska finde an-
vendelse ved gensidige forsikringsforeningers over-
gang til beskatning. Den foresdede bestemmelse in-
debaxer, at Kgbenhavns Fondshers og Vaadipapir-
centralen f& samme overgangsregler som dels de
gensidige forsikringsforeninger, dels en rakke an-
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delsselskaber, der ved lov nr. 374 & 18. mg 19%4
(Andelsselskaber) blev overflyttet til almindelig sel-
skabsbeskatning, har.

Til§ 129, nr. 1, § 130, § 131, nr. 1, 20g 4, § 132 og
§ 133

Der er tale om konsekvensamdringer som fadge af
den i lovfordagets § 128, nr. 1, foretagne aandring af
sel skabsskatteloven.

Til 8 129, nr. 2

Der er tale om en redaktionel andring som fage
af lovfordagets § 3, stk. 1.

Efter den naevnte lovbestemmelse har kun penge-
institutter, fondsmagglerselskaber, realkreditinstitut-
ter, kreditingtitutter med saglig tilladelse, Danmarks
Nationalbank samt Kongeriget Danmarks Hypotek-
bank og Finansforvaltning ret til erhvervsmaessigt at
rette henvendelse til offentligheden og tilbyde sg
som keber, sadger eller formidler af veerdipapirer.
Undtaget er dog omsadtelige pantebreve med pant i
fest ejlendom eller |gsgre.

Det fremgér heraf, at der kun i meget ringe om-
fang vil vagre adgang til at drive personlig erhvervs-
maessig virksomhed med kab, salg og formidling af
vadipapirer, herunder personlig virksomhed som
vekselerer eller bankier.

Det foredas derfor, at kursgevinstiovens § 3, stk. 1,
omformuleres, sdledes at vekselerere og bankierer
ikke laangere naavnes som eksempler pa personer,
der skal medregne gevingt og tab pa fordringer om-
fattet af kursgevinstiovens § | til den skattepligtige
indkomst.

| det omfang der fortsat drives personlig veksele-
rer- eler bankiervirksomhed, vil en sddan virksom-
hed fortsat veae omfattet af kursgevinstiovens § 3,
sk. 1. Bestemmelsens anvendelsesomréde amndres
ikke.

Til 8 131, nr. 3

§ 4 i aktieavancebeskatningsloven handler om be-
skatning af aktier med en gjertid pa 3 & eller mere. |
bestemmelsen sondres der mellem barsnoterede og
unoterede aktier. Barsnoterede aktier defineres med
en henvisning til 8 40 i lov om Kgbenhavns Fonds-
bars. Denne lov ophaeves i forbindelse med indfarel-
sen & lov om vaadipapirhandel. Dette nadvendig-
gar andringen af aktieavancebeskatningslovens § 4.

Efter fordaget til sandring af aktieavancebeskat-
ningslovens § 4 er aktier for det farste barsnoterede
aktier, der noteres p& en dansk fondsbers, som er
godkendt af Finanstilsynet i medfer af lovfordagets



kapitel 3. For det andet er det aktier, der noteres pa
en udenlandsk fondsbgrs, som er godkendt af Fi-
nanstilsynet i medfer af den foresldede bestemmelse
i lovfordagets § 7, stk. 2. Det vil sige aktier, der kan
handles pa en dansk fondsbars. Andre aktier (herun-
der aktier, der er suspenderet fra noteringen), anses
efter aktieavancebeskatningslovens § 4 for unotere-
de.

Til § 134

Forslagene er redaktionelle.

Til § 135

Til nr. 1

Ved lov nr. 843 af 21. december 1988 (Sparekas-
sers omdannelse til aktieselskaber) blev der i fu-
sionsskatteloven fastsat regler for sparekassers om-
dannelse til aktieselskaber. Formdlet var at foretage
justeringer af skattereglerne som fadge af industrimi-
nisterens fordag om aandring af bank- og sparekas-
seloven, sdledes at sparekasserne kunne omdannes
til aktieselskaber ved fuson med et sparekasseaktie-
selskab. Skattereglerne gér ud pd, at fusionen ikke
udlgser likvidationsbeskatning af den ophgrende
sparekasse.

Ved et andringsfordag til industriministerens lov-
fordag blev der i bank- og sparekasseloven, 88 52 h-j,
skabt mulighed for omdannelse af sparekasser til ak-
tieselskaber uden etablering a en fond. Ved fuso-
nen mellem sparekassen og det af sparekassen gede
dler oprettede aktieselskab indskydes sparekassens
reserver efter de naevnte regler som en bunden spare-
kassereserve i sparekasseaktieselskabet. Der sker s&
ledes en indkapsling af reserverne pa en bunden
konto i det modtagende pengeinstitut. Det blev end-
videre fastsat, at sparekassereserven ikke kan anven-
des til udbyttebetaling, men den kan anvendes til
daskning af underskud, hvis de frie reserver ikke slar
til.

Det lamges til grund, at det har vaet lovgivers
intentioner, at den bundne sparekassereserve ikke
skal medregnes til den skattepligtige indkomst hos
det modtagende sparekasseaktieselskab. Med lov-
fordaget sker der en lovfeestelse af disse intentioner,
idet det fastsadtes, at den bundne sparekassereserve
ikke skal medregnes til den skattepligtige indkomst
hos det modtagende sparekasseaktieselskab.

Hvis den bundne sparekassereserve som naavnt i
8 52 h i lov om banker og sparekasser mv. herefter
anvendes til dakning af underskud, sker der ingen
beskatning af den del af reserven, som anvendes til
underskudsdagkning.
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Der henvisesi gvrigt til bemagrkningerne nedenfor
under lovfordagets § 135, nr. 2.

Til nr. 2

Efter reglerne i lovfordagets kapitel 33 kan Ko
benhavns Fondsbars, Vaadipapircentralen og Ga
rantifonden for Danske Optioner og Futures omdan-
nes til aktieselskaber.

Ved omdannelsen er der alene tale om omstruktu-
rering af en virksomhed, der i gvrigt fortsadter usan-
dret.

Fusionsskatteloven omfatter ikke omdannelse &f
fonde, der er skattepligtige efter selskabsskattelo-
vens § 1, gtk. 1, nr. 2 ¢ (Ka@benhavns Fondshers, Vea-
dipapircentralen og Garantifonden for Danske Op-
tioner og Futures), ndr aktieselskabet er det modta-
gende selskab.

Det foredds derfor, at det i en ny bestemmelse i
fusionsskattelovens 8§ 14 h, stk. 1, fastsadtes, a be-
stemmelserne i fusionsskattelovens § 5, § 6, stk. 1, 3,
4096,87 8809 8 10, stk. 2, finder tilsvarende an-
vendelse.

Efter lovfordaget kan overdragelse ke til flere ak-
tiesel skaber.

Det fastsadtes derfor, a hvis overdragelsen sker til
flere aktieselskaber, kan det modtagende selskab
alene overtage den dd af den indskydende fonds
skattemaessige afskrivninger, nedskrivninger og hen-
lagggelser, der vedragrer de overtagne aktiver. Be
stemmelsen svarer til reglerne om spaltning i fu-
sionsskattelovens § 15 b, stk. 2. Efter lovfordaget fin-
der fusionsskattelovens § 15 b, stk. 3, tilsvarende an-
vendelse (i stedet for § 7, stk. 2). Efter denne bestem-
melse phviler det de modtagende selskaber at ind-
give selvangivelse for tiden fra udlgbet af sidste ssad-
vanlige indkomstar og indtil spaltningsdatoen.

De foreddede regler har den virkning, at der i den
indskydende fond ikke udlgses skat af genvundne
afskrivninger, goodwill eller af gevinster efter kurs-
gevinstloven.

Efter fusionsskatteloven succederer det modta-
gende selskab i de indskydende selskabers skatte-
maessige stilling. Dette princip vil efter lovfordaget
finde tilsvarende anvendelse, nér de 3 nasevnte fonde
omdannes til et aktieselskab.

Fondens formuegoder behandles ved opgarelsen
af det modtagende selskabs skattepligtige indkomst,
som om de var anskaffet af det modtagende selskab
pa de tidspunkter, hvor de er erhvervet af den ind-
skydende fond. Endvidere anses fondens formuego-
der ved indkomstopgerelsen for det modtagende sdi-
skab for erhvervet af det modtagende selskab for de
anskaffelsessummer, som fonden har erhvervet de
pégaddende formuegoder for. De skattemaessige



konsekvenser af den skattefrie succession er, a be-
skatningen af avancer eller tab farst indtreeder, nar
selskabet afhander aktivet.

N&r fonden den 1. januar 1997 eller senere om-
danner dg til et aktieselskab, jf. den foresldede regel
i fusionsskattelovens § 14 h, stk. 1, bliver aktieselska-
bet skattepligtigt efter selskabsskattelovens § 1,
stk. 1, nr. 1. | denne situation succederer selskabet i
de for fonden gaddende skattemasssige vaadier.

Efter fusionsskattelovens amindelige regler, jf.
§ 8, stk. 6, er der ikke adgang til a overfere under-
skud fra den indskydende fond til det modtagende
selskab. Efter den neevnte bestemmelse kan under-
skud fra fer fusionen ikke fratragkkes ved opgerelsen
af det modtagende selskabs skattepligtige indkomst,
medmindre selskaberne har veget sambeskattede
indtil fusionsdatoen og i de seneste 5 indkomstar
forud herfor. Denne regel andres der som udgangs-
punkt ikke pa for de pageddende 3 fonde.

| det tilfadde, hvor fonden omdanner sg til et ak-
tieselskab ved at overdrage aktiver og gadd som hel-
hed til et aktieselskab, der ges eller diftes af fonden,
og hvori fonden pa tidspunktet for overdragelse ger
ale aktierne, er der imidlertid ingen mulighed for at
spekulere i overfersel af skattemaessige underskud
fra ét skattesubjekt til et andet. Det foredas i denne
situation at lade det modtagende aktieselskab frem-
fare fondens eventuelle skattemaessige underskud
fra tidligere indkomstér. Det er fastsat som en betin-
gelse, at der er tale om et selskab, som ikke tidligere
har drevet erhvervsmaessig virksomhed, idet under-
skuddet i modsat fad ville kunne udnyttes til mod-
regning i et alerede eksisterende overskudsgivende
aktiesel skab.

Med den foresldede bestemmelse i fusionsskatte-
lovens 8 14 h, stk. 2, bliver det naevnte tilfedde undta-
get fra den generelle bestemmelse i fusionsskattelo-
vens § 8, sk. 6.

Det bemagkes, a den nydtiftede fond, jf. 8§ 121,
stk. 1, der modtager aktierne, som udgangspunkt vil
vage skattepligtig af vaadien herdf.

Ved lov nr. 180 &f 23. marts 1995 om afskaffelse af
skattedrsbegrebet, beskatning ved selskabers oplgs-
ning m.v. og objektivering og forenkling af dispensa-
tionsbestemmelser m.v. er der gennemfart regler om,
at gaver til en fonds bundne kapital alene ska med-
regnes til den skattepligtige indkomst, sdfremt gaven
skal anvendes til uddeling, eller hvis det i vedtaggten
er bestemt, at kapitalen i lgbet af et nagrmere fastsat
tidsrum skal anvendes til uddeling. De aandrede reg-
ler har virkning fra den 1. juli 1995.

| den foreddede § 125, stk. 1, fastsadtes, at den
bundne reserve kan bruges til dakning af under-
skud, hvis de frie reserver ikke dlér til. Derimod kan

reserven ikke anvendes til udbyttebetaling. Hvis ak-
tieselskabet senere indgér aftale om fusion uden at
vage det overtagende selskab eller spaltes til flere
selskaber, vil fusionen eller spaltningen efter den fo-
residede § 125, stk. 3, vage betinget &, at fondsreser-
ven overtages af det fortsatende selskab pd samme
vilkér, som der gjaldt ved omdannelsen af fonden til
et aktieselskab.

| den foreddede bestemmelse i fusionsskattelo-
vens § 14 h, stk. 3, fastsadtes, at en bunden fondsre-
serve som naevnt i lovfordagets § 124, stk. 1 og 2,
ikke medregnes ved opggrelsen af den skattepligtige
indkomst for et modtagende aktieselskab pa tids-
punktet for oprettelsen af den bundne fondsreserve.

Hvis den bundne reserve helt eller delvis anvendes
efter sit formdl, ska den del af reserven, som anven-
des til underskudsdaskning, ikke medregnes ved op-
garelsen af selskabets skattepligtige indkomst.

Efter den foresldede bestemmelse i fusionsskatte-
lovens § 14 h, stk. 4, anses de aktier, som den er-
hvervsdrivende fond modtager, jf. lovfordagets
§ 121, stk. 1-3, eller § 127, for anskaffet pa det tids-
punkt, hvor omdannelsen er vedtaget i den sidste af
de involverede fonde eller selskaber.

Efter lovfordaget anses aktier i det modtagende
selskab, som den indskydende fond modtager i for-
bindelse med tilfarden, for at vaae erhvervet for et
belab, der svarer til den skattemaessige vaadi af de
tilferte aktiver og passiver pa tilferselsdatoen. Den
skattemaessige vaardi af de tilfarte aktiver og passiver
skal efter fordaget opgeres efter de regler, der er
fastsat herom i 4, stk. 3 0g 5, i lov om skattefri virk-
somhedsomdannelse. Bestemmelsen svarer til be-
stemmelsen i fusionsskattelovens § 15 d, stk. 4.

Den skattemasssige vaadi er i de nsevnte bestem-
melser i lov om skattefri virksomhedsomdannelse
defineret som handelsveadien med fradrag af den
skattepligtige fortjeneste, der ville veae konstateret
ved et sadant salg.

Sker omdannelsen efter § 124, stk. 1 og 2, gadder
efter de aimindelige regler, at aktier i det modtagen-
de selskab, som tegnes af udefra kommende aktio-
nager i forbindelse med omdannelsen, anses for er-
hvervet pa tegningstidspunktet og til tegningskursen.
Den kursstigning, der métte falge &, at aktionarerne
vederlagsfrit og indirekte erhverver en andel i den
bundne fondsreserve, beskattes fars som en eventu-
el avance ved afstéelse & aktierne.

Til § 136

Der er tale om en redaktionel sandring som fage
af lovfordagets 8§ 3, stk. 1.



Der henvises til bemaakningerne til lovfordagets
8 129 nr. 2.

Til 8137

Den foreddede stempelfritagelse ska ses i sam-
menhaeng med bersreformen og mélsaningen om at
skabe rammerne for et effektivt og konkurrencedyg-
tigt dansk veardipapirmarked. Et veesentligt element
heri bestdr i a fa skabt et velfungerende afviklings-
system, hvor afviklingen af vaardipapirhandlen sam-
tidig sker pa en sikker made.

Efter de gaddende stempelregler vil der ved eta
blering & et lagdelt clearings- og afviklingssystem,
hvor markedsdeltagernes risiko begramses til et mi-
nimum, skulle betales stempelafgift, idet |angivning
og sikkerhedsstillelse i mange situationer vil vaae
stempelpligtige. Sadanne stempelpligtige aftaler er
dog hidtil kun blevet indgaet i et meget begramset
omfang.

Den ggede fokusering pa risici sivel hos myndig-
heder som blandt aktgrerne pa de finanselle marke-
der har dog de senere & bade skaapet kravet til o-
viklingssystemernes indretning og har betydet, at
sdv kortvarige 1&n alene ydes mod sikkerhed.

Det er pa denne baggrund foresldet at gennemfere
en stempelfritagelse pa et velafgranset omréde,
hvorved afsmittende virkninger p& andre dele of
sempelafgiftdoven undgds. De dokumenter, der er
omfattet af den foredaede stempelfritagelse, oprettes
nagppe i dag, og i det omfang de gaddende stempel-
regler blev opretholdt, ville de nagpe heller frem-
over blive oprettet.

Bestemmelsen bygger pa lovforsagets bestemmel-
ser om clearing og afvikling, hvor begreberne cle-
aringcentraler og clearingdeltagere er afgramset.

Efter den foresldede bestemmelse i stempellovens
§ 62, stk. 1, nr. 13, stempelfritages dokumenter om
sikkerhedsstillelse og andre forpligtelser overfor cle-
aringcentraler, clearingdeltagere eller selskaber eller
ingtitutioner, der er omfattet af lovfordagets § 3,
stk. 1, ndr sikkerhedsstillelsen vedrgrer clearing og
afvikling af keb a vaerdipapirer, hvor en clearing-
central medvirker. En eventuel kredittid ma dog ikke
overstige 3 dagn. Ved eventuel kredittid taankes der
pa, a der vil veme maksimalt 3 dggn til at afslutte
afviklingsforretningen. Der er sdledes ikke tale om
egentlig langivning.

Den foreddede bestemmelse omfatter ethvert do-
kument om sikkerhedsstillelse og andre forpligtelser
overfor clearingcentraler, clearingdeltagere og Dan-
marks Nationalbank, der oprettes i forbindelse med
clearing og afvikling af veerdipapirtransaktioner.
Omfattet af stempelfritagelsen er bl.a. garantierklae
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ringer, hvor clearingdeltagere over for clearingcen-
traler forpligter Sg til at indesta for kunders kab of
vaadipapirer, aftaler i medfer af den i vaadipapir-
handelsloven foresldede panteret, der skal tjene som
sikkerhed for afviklingskreditter, handpantsaning
for marginkrav og lignende.

Efter bestemmelsen fritages endvidere for stem-
pelafgift dokumenter om sikkerhedsstillelse for for-
pligtelser over for clearingcentraler og clearingdelta-
gere som fdge af marginkrav og lignende, eksempel-
vis ved kontrakter om afledte instrumenter, og doku-
menter om sikkerhedsstillelse i forbindelse med &-
viklingsfremmende veardipapirudlan, der formidles
af clearingcentraler og -deltagere. Det omfatter sdle-
des ogsa clearingcentralers aktiviteter i forbindelse
med netting. Den netting, der finder sted gennem be-
talingssystemer, og som skal afvikles over konti i
Nationalbanken, jf. bemagkningernetil § 74, er i for-
veen efter de gaddende regler fri for stempelafgift.

Dokumenter om sikkerhedsstillelse i forbindelse
med clearing og afvikling af vaardipapirhandel, der
gennemfares uden en clearingcentrals medvirken, vil
derimod ikke vee omfattet af den foresldede stem-
pelfritagelse. Ved en clearingcentrals medvirken for-
sté&s i denne forbindelse enhver transaktion, der er
indrapporteret til en clearingcentral, og som indgar i
centralens clearing og afvikling. Det kraeves derimod
ikke, at clearingcentralen er part i transaktionen.

Efter de gaddende regler hadfter de kontofgrende
institutter solidarisk og ubegramset uden sagskilt &-
tale herom for fgl begdet i Vaadipapircentralen.
Denne hadtelse medfarer ikke stempelpligt, fordi det
ikke er nadvendigt at oprette saskilte dokumenter
herom. Ved den foresldede bestemmelse i § 106 for-
udsadtes det, at de kontofgrende institutter patager
sg en belgbsmaessigt begramset hedtelse pd 1 mia
kr. Der henvisesi gvrigt til bemagrkningernetil § 105.

P& baggrund &, at der er tale om en garantistillel-
se, som hidtil har vaaet stempelfri, fordi det ikke var
ngdvendigt at oprette sagskilt dokument herfor, er
det fundet rimeigt at fritage den nu begramsede,
men stempelpligtige garantistillere for sempelafgif-
ten pa 3 promille.

Endvidere foredas det i nr. 2 at udvide kredsen af
institutioner, der er omfattet af stempelfritagelsen i
stempellovens § 62, stk. 6.

Efter de gaddende bestemmelser er dokumenter
om & mod handpant, som pengeinstitutter og
fondsbersvekselerere som led i deres virksomhed
optager i pengeinstitutter, fritaget for stempeafgift.

Efter fordaget udvides denne bestemmelse sile-
des, at den omfatter samtlige de institutioner og sdl-
skaber, der er omfattet af lovfordagets 8 3, stk. 1. Det
drejer sig udover pengeinstitutter om fondsmaegler-



selskaber, realkreditinstitutter, kreditinstitutter med
salig tilladelse, Danmarks Nationalbank og Kon-
geriget Danmarks Hypotekbank og Finansforvaltning.

Endvidere udvides bestemmelsen til at omfatte l1an
mod héndpant ydet mellem de ovenfor naevnte og
clearingcentraler og en rakke ingtitutionelle investo-
rer (Arbgjdsmarkedets Tillasgspension, Legnmodta-
gernes Dyrtidsfond, Den Sociale Pensionsfond, livs-
forsikringsselskaber og pensionskasser), men ikke
mellem disse sidstnaevnte indbyrdes.

Dette fordag skal sesi sammenhaang med behovet
for, at kapitalmarkedet kan tilfgres en ansket likvidi-
tet og et varieret udbud ved omsagning i forbindelse
med s3kaldte repoforretninger fra de veardipapirbe-
holdninger, der findes hos de sidstneevnte deltagere.

Til kapitel 35
Andring af lov om en vaadipapircentral
Til § 138

Som fage o et gnske om at styrke investorernes
reprassentation i Vaadipapircentralens bestyrelse,
indtil Centralen omdannes til et aktieselskab, udvi-
des denne med yderligere et medlem, som ska re-
prassentere gjerne af fondsaktiverne.

Da bestyrelsen herved kan komme til at besta &f et
lige antal medlemmer fastsadtes, at der i vedtaater-
ne kan bestemmes, at formandens stemme skal vaae
afgerende i tilfedde af stemmelighed.

Til kapitel 36
Ikrafttraedelses- og overgangsbestemmelser m.v.
Til § 139

Det er hensigten, at loven ska tradei kraft sa hur-
tigt som det er praktisk muligt. Da loven er meget
omfattende, og da en rakke af lovens bestemmelser
vil kraave starre omlaggninger i en rakke institutio-
ner, dannelse af nye institutioner, udarbejdelse af
nye regelssad m.v., e det vanskeligt at fastsedte et
fadles ikrafttresdel sestidspunkt for samtlige bestem-
melser. En gradvis ikrafttraedelse vil derfor vaze
ngdvendig. | stk. 1 gives der erhvervsministeren be-
myndigelse til at fastssdte de neamere tidspunkter
for de enkelte bestemmelsers ikrafttrasden. For s&
vidt angar kap. 34, foredds det, at erhvervsministe-
ren fastsadter tidspunktet efter dreftelse med skatte-
ministeren, dog sdledes at § 128, nr. 2, 8 og 9 traeder i
kraft dagen efter bekendtgerelsen i Lovtidende.

De omrader, som har vaget reguleret i lov om Kg-
benhavns Fondsbgars, lov om en vaadipapircentral
og lov om prospekter ved farste offentlige udbud af
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visse veardipapirer vil fremover vaae reguleret i den-
ne lov. Ovennaarnte love ska derfor ophaeves i for-
bindelse med ikrafttraadelsen af denne lovs bestem-
melser. For af sikre en fleksibel overgang til det nye
regels og for at undgd, at der opstdr et lovgiv-
ningsmasssigt tomrum, ma ophavelsen ske i takt
med ikrafttraadelsen af denne lov.

| stk. 2 gives der derfor erhvervsministeren be-
myndigelse til at fastssdte tidspunkterne for den
gradvise opheevelse. F.eks. vil det vaae hensigtsmass-
sigt ferst at ophaave bestemmelserne og sammensad-
ningen af bestyrelserne i Vaadipapircentralen og i
Kgbenhavns Fondsbars, ndr institutionerne besut-
ter sg for omdannelse til aktieselskab.

Det fored&s i stk. 3, at den del af lovfordaget, der
vedrgrer indtreeden af skattepligt efter selskabsskat-
telovens § 1, stk. 1, nr. 2 ¢, for Kgbenhavns Fonds-
bars, Veadipapircentralen og Garantifonden for
Danske Optioner og Futures, ophaevelsen af bestem-
melserne om skattefrihed for Kgbenhavns Fonds-
bars og Vaadipapircentralen samt reglerne for skat-
tefri fusion ved omdannelse af de 3 fonde til aktiesel-
skaber ska have virkning fra og med indkomstaret
1997. Reglerne herom er indeholdt i lovfordagets
§128,nr. 1, 3-7,10 0og 11, § 129, nr. 1, 8 130, § 131, nr.
12094, 8132 8§ 133 0og § 135, nr. 2.

Det bemaakes, a hvis fonden omdanner g til et
aktieselskab inden den 1. januar 1997, bliver aktie-
selskabet skattepligtig efter sel skabsskattelovens § 1,
stk. 1, nr. 1, som ethvert andet nydtiftet aktiesel skab.
| denne situation sidestilles overdragelsen til aktie-
selskabet med et salg, hvilket indebagrer, at der ikke
sker skattemaessig succession. | denne situation er
omdannelsestidspunktet anskaffel sestidspunktet.

Det bemaakes endvidere, at hvis fonden omdan-
ner sig til et aktieselskab i |abet af 1997 med virkning
fraden 1. januar 1997, vil det modtagende selskabs
skattemaessige indgangsvaadier veae de samme,
som er fastsat for fonden fra og med indkomstéret
1997 (der pabegyndes den 1. januar 1997) ved ind-
treeden af skattepligt efter selskabsskattelovens § 1,
sk. 1L nr. 2c.

Det fored&si stk. 4, at den i lovfordagets § 128, nr.
8, foreddede tilfgiede regel i selskabsskattelovens
8§ 35 K, stk. 1, om anskaffel sessummen for aktier skal
have virkning for de selskaber og foreninger m.v.,
der fra og med ikrafttreaden af bestemmelsen bliver
omfattet af reglerne i selskabsskattelovens § 35 K.

Det foredasi stk. 5, at den i lovfordagets § 135, nr.
1, foreddede bestemmelse i fusionsskattelovens
§ 14 a, stk. 3, hvorefter den bundne sparekassereser-
ve ikke skal medregnes ved opgerelsen af den skatte-
pligtige indkomst for det modtagende sparekasseak-
tieselskab, f& samme virkningstidspunkt som de



gaddende bestemmelser i fusionsskattelovens § 14 a.
Fusionsskattelovens § 14 a blev gennemfart ved lov
nr. 843 af 21. december 1988 (Sparekassers omdan-
nelse til aktieselskaber), der havde virkning fra og
med indkomstéret 1988. Da den foresldede regel gar
ud pa skattefrihed for den bundne sparekassereser-
ve, foreslds det, at reglen i fusionsskattelovens § 14 a,
stk. 3, har virkning fra og med indkomstaret 1988.

Det foredds i stk. 6, a sifremt Kgbenhavns
Fondsbars og Veadipapircentralen omdanner Sg til
et aktieselskab inden indkomstéret 1997, hvor der &-
ter lovfordaget indtraader skattepligt efter selskabs-
skattelovens § 1, stk. 1, nr. 2 ¢, skal de foredéede
regler i fusionsskattelovens 8 14 h, stk. 3, finde tilsva-
rende anvendelse.

Det foredds i stk. 7, a sdfremt Garantifonden for
Danske Optioner og Futures omdanner sig til et ak-
tieselskab inden indkomstéret 1997, hvor der efter
lovfordaget sker overflytning fra beskatning efter
selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 6, til beskatning
efter den foresldede bestemmelse i sel skabsskattel o-
vens § 1, stk. 1, nr. 2 ¢, finder den foresl&ede bestem-
melse i fusionsskattelovens § 14 h tilsvarende anven-
delse.

De foresldede regler for ikrafttreeden indebagrer, at
den foreddede regel i selskabsskattelovens § 1, stk. 1,
nr. 2 ¢, skal finde anvendelse, hvis de pageddende
fonde ikke er omdannet til aktieselskaber inden ind-
komstéret 1997, jf. dog nedenfor. 1 s fad finder be-
skatning sted efter den naavnte bestemmelse i sel-
skabsskatteloven indtil det tidspunkt, hvor fonden
omdannes til et aktieselskab, idet et sddant aktiesel-
skab vil vaae skattepligtig efter selskabsskattel ovens
§ 1, stk. 1, nr. 1. Efter lovfordagets § 140 kan K gben-
havns Fondsbers fortsadte som en fond indtil den 1.
juli 1997, mens Garantifonden for Danske Optioner
og Futures og Vaxdipapircentralen kan fortsadte
som fonde indtil den 1. januar 1999. Senest pa de
anfgrte tidspunkter bliver den foresldede bestem-
melse i selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 2 ¢, over-
fladig for de respektive fonde, medmindre aktierne
overdrages til den eksisterende fond. | sa fad finder
bestemmelsen anvendelse for den eksisterende fond,
jf. nedenfor.

Hvis fonden (Kgbenhavns Fondsbers, Vaadipa-
pircentralen og Garantifonden for Danske Optioner
og Futures) omdannes til et aktieselskab inden ind-
komstéret 1997, vil bestemmelsen i selskabsskattelo-
vens 8 1, stk. 1, nr. 2 ¢, falgdlig ikke skulle finde an-
vendelse for den pagad dende fond, medmindre akti-
erne overdrages til den eksisterende fond, jf. neden-
for.
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S&fremt der sker omdannelse af fonden til et aktie-
selskab efter de foresldede regler i § 121, stk. 3, hvor-
efter aktierne i det nye aktieselskab overdrages til
den eksisterende fond, vil denne vaae skattepligtig
efter selskabsskattelovens § 1, k. 1, nr. 2 c.

Til § 140

| stk. 1-3 gives der de tre eksisterende institutioner
mulighed for at udeve henholdsvis fondsbarsvirk-
somhed, clearingvirksomhed og registreringsvirk-
somhed i fondsform i en overgangsperiode efter den-
ne lovs ikrafttraaden. Regelsadtet for henholdsvis
fondsherser, clearingcentraler og vaardipapircentra-
ler finder med undtagelse af aktieselskabskravet,
herunder kravet om indbetalt aktiekapital, anvendel-
se. Dette betyder, a de krav, der dilles i loven til
fondsbersers, clearingcentralers og vaardipapircen-
tralers organisation og virksomhed, bestyrelsens an-
svar og pligter m.v., vil gadde for fondene i over-
gangsperioden.

Bestemmelsen i stk. 1 medfarer, a efter 1. juli
1997 skal fondsbgrsvirksomhed udgves i aktiesel-
skabsform, mens det falger af bestemmelserne i stk.
2 0g 3, at clearing- og registreringsvirksomhed skal
udeves i aktieselskabsform senest den 1. januar
1999.

Til § 141

Det generelle startkapitalkrav til fondsberser,
clearingcentraler og registreringscentraler i hen-
holdsvis § 8, stk. 2, nr. 2, 8§62, stk. 2, nr. 2 0g § 77, stk.
3, nr. 2 indebaarer, at der skal vaae en aktiekapital pa
till adel sestidspunktet p& 40 mio. kr. Med § 130 gives
de institutioner, der omdannes til aktieselskaber €-
ter § 124 med en bunden fondsreserve og § 127 mu-
lighed for at udeve henholdsvis virksomhed som
fondsbers, clearingcentral eller registreringscentral,
selvom aktiekapitalen er mindre end de 40 mio. kr.,
der normalt kraeves. Dette kraaver dog, at der findes
anden form for ansvarlig kapital, hvilket i dette til-
fadde vil vaae den bundne fondsreserve. For institu-
tioner omdannet efter § 121 er startkapitalkravet en
aktiekapital p& 40 mio. kr.

Til § 142

Med bestemmelsen i § 142 gives der en frigt for
vagdipapirhandlere til at indhente kundesamtykke i
forbindelse med anvendelse af samledepot senest 18
méneder efter § 6, stk. 3, 1. pkt., er trédt i kraft.



Lovfordag nr. L 249

Folketinget 1994-95

Fremsat den 3. mg 199 af erhvervsministeren (Mimi Jakobsen)

Fordag

Lov om fondsmaalerselskaber)

Kapitel 1
Indledende bestemmel ser

§ 1. Denne lov finder anvendelse pa fonds-
magglerselskaber, herunder fondsmasglersal-
skaber, der er bgrsmaglerselskaber. Fonds-
maaglerselskaber har til formd at yde investe-
ringsservice pa erhvervsmaessigt grundlag.

Sk. 2. Fondsmagylerselskaber er sammen
med pengeinstitutter, realkreditinstitutter og
de kreditinstitutter, der har saalig tilladelse,
eneberettigede til at yde investeringsservice.

Sk. 3. Ved investeringsservice forstas de til
denne lov i bilag 1, afsnit A, anfarte tjenestey-
delser i forbindelse med de instrumenter, der
er angivet i bilag 1, afsnit B, nér en sadan tje-
nesteydelse praesteres over for tredjemand.

Sk. 4. Fondsmasglerselskaber ma kun udfe-
re den form for investeringsservice, som er
neevnt i bilag 1, afsnit A, og dertil knyttede ac-
cessoriske tjenesteydel ser, som er naevnt i bilag
1, afsnit C.

Stk. 5. Herudover mé fondsmaaglersel skaber
formidle tinglyste, negotiable pantebreve ud-
stedt med pant i fast ejendom eller |gsare.

Sk. 6. Et fondsmaeglerselskab ma ikke have
datterselskaber, medmindre disse udelukken-
de yder investeringsservice.

§ 2. Fondsmagylerselskaber er eneberettige-
detil i deres navn at benytte ordet »fondsmeeg-
lerselskab« alene eller i sammensagning. An-
dre virksomheder ma ikke i deres navn eller til
betegnelse af virksomheden benytte ordet
»fondsmagglerselskab« eller betegnelser, der

er egnet til at fremkalde det indtryk, at de er
fondsmagglersel skaber.

Sk. 2. Fondsmagglerselskaber, der er med-
lemmer af en fondsbers, er desuden eneberetti-
gede til at kalde sg »barsmagglersel skabx.

Sk. 3. Fondsmagylerselskaber er forpligtede
til at anvende betegnelsen fondsmaayl ersel skab
i deres navn. Hvis de er medlemmer & en
fondsbars, kan de tillige eller i stedet anvende
betegnelsen barsmaaglersel skab.

Sk. 4. Et udenlandsk fondsmaeglerselskab
kan dog benytte det samme navn, som selska-
bet benytter i hjemlandet. Er der risiko for for-
vekding med et andet her i landet anvendt
navn, kan Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kree
ve en forklarende tilfgjelse.

Kapitel 2
Siftelse mm.

§ 3. Fondsmagglerselskaber ska vaae aktie-
sel skaber.

Sk. 2. Et fondsmaaglerselskab, der gnsker at
blive medlem &f en fondsbers eller en clearing-
central, hvor selskabet deltager i clearing og
afvikling eller gnsker at udfare en eller flere af
dei bilag 1, afsnit A, nr. 2 og 4, og afsnit C, nr.
1 og 3, naevnte tjenesteydel ser, ska have en ak-
tiekapital, der mindst udger et belgb svarende
til modvaadien af 1 mio. ECU.

Sk. 3. Andre fondsmagglerselskaber ska ha-
ve en aktiekapital, der mindst udger et belgb
svarende til modveaardien af 300.000 ECU.

Sk. 4. Goodwill kan ikke anvendes som en
del af den indbetalte kapital. Deling af aktie-

1) Loven indeholder bestemmelser, der gennemferer R&dets direktiv nr. 93/6/EOF, EF-Tidende, nr. L 141, s,
1, og Rédets direktiv nr. 93/22/EOF, EF-Tidende, nr. L 141, s. 27.
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kapitalen i aktieklasser med forskellig stemme-
ret kan ikke finde sted.

§ 4. Et fondsmaglerselskab skal have en an-
svarlig kapital svarende til mindst en fjerdedel
af det foregdende ars faste omkostninger. Fi-
nanstilsynet kan tilpasse dette krav i tilfadde af
en vassentlig eandring i fondsmagglersel skabets
virksomhed siden det foregdende &r. Har et
fondsmaeglerselskab ikke vaget i drift i et ar,
ska det have en ansvarlig kapital svarende til
mindst en fjerdede af de omkostninger, der
fremgar o driftsplanen for ferste &rs drift,
medmindre denne plan kraeves aandret af Fi-
nanstilsynet.

Sk. 2. Finanstilsynet kan fastsedte neamere
regler om opgerelsen af fondsmaeglerselska-
bers faste omkostninger.

Kapitel 3
Tilladelse m.m.

§ 5. Fondsmagylerselskaber ska have tilla-
delse af Finanstilsynet til at yde investerings-
service. Tilladelsen ska angive de omréader i
bilag 1, afsnit A og C, som tilladelsen omfatter.

Sk. 2. Ansggning om tilladelse skal indehol-
de en neamere angivelse af arten af de former
for investeringsservice, som selskabet kan yde,
og af fondsmagglersel skabets organisation. An-
sggningen skal desuden indeholde oplysninger
om alle aktionager, der direkte eller indirekte
ger en kvadlificeret andel pd mindst 5 pct. af
aktiekapitalen, eller en aktiebesiddelse, der
giver mulighed for at udeve en betydelig ind-
flydese pa forvaltningen af fondsmagglersel-
skabet, samt om starrelsen af disse aktionaerers
aktiebesiddel se.

Sk. 3. Tilladelse til a udeve en eler flere af
dei bilag 1, afsnit C, anfarte accessoriske tje-
nesteydelser kan kun meddeles fondsmaegler-
selskaber i tilknytning til ansagning om tilla-
delse til at udeve tjenesteydelser i henhold til
bilag 1, afsnit A.

Sk. 4. Ferst ndr Finanstilsynet har meddelt
tilladelse til at yde investeringsservice, kan
fondsmaglerselskabet registreres i Erhvervs-
0g Selskabsstyrelsen. Med anmeldelsen til re-
gistrering skal fondsmagglerselskabet indsende
2 daterede eksemplarer af vedtaggterne til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, der videresender
det ene eksemplar til Finanstilsynet.

Sk. 5. Vad anmeldelse af vedtagtseendrin-
ger skal fondsmagglerselskabet indsende 2 da-

terede eksemplarer af vedtsggterne med den

fuldsteendige nye affatelse til Erhvervs- og

Selskabsstyrelsen, der videresender det ene ek-

semplar til Finanstilsynet.

Sk. 6. Finanstilsynet kan nagte tilladelse,
hvis et medlem af fondsmaaglerselskabets di-
rektion eller bestyrelse
1) ma skennes ikke a have fyldestgegrende er-

faring til at udeve stillingen eller hvervet,

2) er demt for et strafbart forhold, og det udvi-
ste forhold begrunder en naaliggende fare
for misbrug af stillingen eller hvervet, eller

3) i stlling eler erhverv har udvist en sddan
adfaad, at der er grund til at antage, a den
pagaddende ikke vil varetage stillingen d-
ler hvervet pa forsvarlig méde.

Sk. 7. Tilladelse kan desuden naggtes, hvis
dei stk. 2 naevnte kapitalejere skennes at ville
modvirke en forsvarlig drift af fondsmaagler-
sel skabet.

Stk. 8. Nar tilladelse naagtes, skal dette be-
grundes og meddeles ansggeren senest seks
maneder efter indgivelsen af en fyldestgerende
ansggning. Der tradfes under ale omstandig-
heder afgarelse senest tolv méneder efter an-
sggningens modtagel se.

Sk. 9. Finanstilsynet kan i overensstemmel-
se med bestemmelserne i Rédets direktiv om
investeringsservice i forbindelse med vaadipa
pirer suspendere behandlingen af ansaggninger
om godkendelse af fondsmaesglerselskaber,
som direkte eller indirekte ges af selskaber
med hjemsted uden for Den Europaaske
Union eller lande, som fadlesskabet har indgé
et samarbejdsaftale med.

Sk. 10. Reglerne i stk. 2 finder tilsvarende
anvendelse, hvis et fondsmamglerselskab, der
har féet tilladelse efter denne lov, ansgger om
andring & sin tilladelse.

Sk. 11. Et fondsmasglerselskab, der har faet
tilladel se efter denne lov, er forpligtet til at ha
ve st hovedkontor og udgve virksomhed her i
landet.

§ 6. Et udenlandsk fondsmaeglerselskab, der
er meddelt tilladelse i et andet land inden for
Den Europadske Union eller lande, som fad-
lesskabet har indgdet samarbejdsaftale med,
kan begynde at udgve virksomhed her i landet
gennem en filid 2 maneder efter, at Finanstil-
synet har modtaget meddelelse herom fra til-
synsmyndighederne i hjemlandet, jf. stk. 2. Fi-
lialen kan udeve de i bilag 1, afsnit A og C,
naevnte tjenesteydelser, sdfremt disse er omfat-



tet af fondsmaaglerselskabets tilladelse i hjem-

landet.

Sk. 2. Finanstilsynet ska fra hjemlandets
tilsynsmyndigheder have modtaget felgende
oplysninger:

1) en beskrivelse af filidens virksomhed, her-
under oplysninger om organisation og de
planlagte tjenesteydel ser,

2) en erklaging om, at de planlagte tjenestey-
delser er omfattet af fondsmagglersel skabets
tilladelse i hjemlandet,

3) filialens adresse,

4) navnene pafilialens ledelse,

5) starrelsen af fondsmaeglerselskabets aktie-
kapital, samt

6) oplysninger om en eventuel investorbeskyt-
telsesordning i hjemlandet omfattende filia-
lens investorer.

Sk. 3.1 tilfadde af andring &f et forhold, der
er givet meddelelse om efter stk. 2, nr. 14 og 6,
skal fondsmasglerselskabet give meddelelse
herom til Finanstilsynet, senest en maned far
andringen foretages.

Sk. 4. Et udenlandsk fondsmagglerselskab,
der er meddelt tilladelse i et andet land inden
for Den Europsdske Union eler lande, som
fedlesskabet har indgdet samarbejdsaftale
med, kan begynde at udave virksomhed her i
landet som gramnseoverskridende tjenesteydel-
ser, n&r Finanstilsynet har modtaget meddelel-
se herom fra tilsynsmyndighederne i hjemlan-
det. Fondsmaeglerselskabet kan udave de i bi-
lag 1, afsnit A og C, naevnte tjenesteydelser,
n&r hjemlandets tilsynsmyndigheder har er-
kleget, at disse er omfattet af fondsmaeglersel-
skabets tilladelse i hjemlandet.

Sk. 5. Et udenlandsk fondsmagglerselskab,
der etablerer reprassentationskontor her i lan-
det, skal give Finanstilsynet meddelelse her-
om, senest samtidig med at kontoret etableres.
Meddelelsen skal indeholde oplysninger om:
1) repraesentationskontorets adresse, og
2) navnene pa repraesentationskontorets ledel-

*.

§ 7. Et fondsmaglerselskab, der gnsker at
etablere en filia i et andet land inden for Den
Europadske Union eller lande, som fedlesska-
bet har indgdet samarbejdsaftale med, ska
meddele dette til Finanstilsynet sasmmen med
felgende oplysninger om filialen:

1) i hvilket land filialen @nskes etableret,
2) en beskrivelse & filidens virksomhed, her-

under oplysninger om organisation og de

planlagte tjenesteydel ser,
3) filidens adresse, og
4) navnene pafilidens ledelse.

Sk. 2. Finanstilsynet videresender dei stk. 1
naevnte oplysninger og oplysninger om fonds-
maglerselskabets aktiekapital samt oplysnin-
ger om investorbeskyttelsesordningen til til-
synsmyndighederne i vaatslandet senest 3 ma
neder efter modtagelsen af oplysningerne og
underretter  fondsmaglerselskabet  herom.
Samtidig fremsendes erklaaing om, at de plan-
lagte tjenesteydelser er omfattet af fondsmasg-
lerselskabets tilladelse.

Sk. 3. Finanstilsynet kan undlade at frem-
sende de nsevnte oplysninger, hvis der er
grund til at betvivle, at fondsmaalersel skabets
administrative struktur og finansielle situation
er forsvarlig som grundlag for den patankte
etablering. Finanstilsynet giver fondsmasgler-
selskabet meddelelse herom inden 3 maneder
fra modtagelsen af de i stk. 1 nsavnte oplysnin-
ger.

Sk. 4. Fondsmamlerselskabet er forpligtet
til at meddele Finanstilsynet og veertslandets
tilsynsmyndigheder enhver andring i de i
stk. 1 naavnte forhold, senest en maned far an-
dringen foretages.

Sk. 5. Et fondsmagglerselskab, der gnsker at
udeve virksomhed i form af graenseoverskri-
dende tjenesteydelser i et andet land inden for
Den Europadske Union eler lande, som fad-
lesskabet har indgéet samarbejdsaftale med,
ska give Finanstilsynet meddelelse herom
med angivelse &, i hvilket land virksomhed
anskes pabegyndt, og hvilke tjenesteydelser
der gnskes udgvet.

Sk. 6. Finanstilsynet videregiver den i stk. 5
naevnte meddelelse samt en erklaxing om, at
de planlagte aktiviteter er omfattet af fonds-
magl ersel skabets tilladelse, til tilsynsmyndig-
heden i veatslandet, senest en maned efter
modtagelsen af den i stk. 5 naevnte meddelelse.

§ 8. Lovens bestemmelser gadder for filialer
af fondsmagglersel skaber, der har hjemsted i et
land uden for Den Europadske Union eller
lande, som fadlesskabet har indgdet samar-
bejdsaftale med, med de afvigelser, filiafor-
holdet ngdvendigger, eller som er fastsat i eller
i medfgr af international aftale.

Sk. 2. Finanstilsynet fastssdter bestemmel-
ser i henhold til stk. 1, samt bestemmelser om
tilladelse til filialer af udenlandske fondsmasg-



lerselskaber, herunder om at Finanstilsynet
kan undtage fra bestemmelserne.

Kapitel 4
Ejerforhold

§ 9. Finangtilsynet skal underrettes om og pa
forhand godkende enhver fysisk eller juridisk
persons direkte eler indirekte erhvervelse af
en kvdificeret andel i et fondsmaglerselskab
samt sddanne forggelser af den kvalificerede
andel, der medfarer, at denne udger eller over-
stiger en gramnse pa henholdsvis 20 pct., 33 pct.
og 50 pct., eller medferer, a fondsmeeglersel-
skabet bliver et datterselskab.

Sk. 2. Ved kvalificeret andel forstas direkte
eler indirekte besiddelse af mindst 5 pct. af
aktiekapitalen eller stemmerettighederne eller
en aktiebesiddelse, der giver mulighed for at
udeve en betydelig indflydelse pa forvatnin-
gen af fondsmagglerselskabet eler en virksom-
hed, hvori den kvalificerede andel besiddes.

Sk. 3. Erhvervelse eller foragelse af ande-
len, som naevnt i stk. 1, kan kun godkendes,
nér dette ikke strider mod hensynet til at sikre
en forsvarlig drift af fondsmagglersel skabet. Fi-
nanstilsynets godkendelse eller afdag ska fo-
religge senest 3 maneder efter underretning om
den pétaankte investering.

Sk. 4. Finanstilsynet kan ved godkendelse
af en erhvervelse dler forggelse efter stk. 1
fastsadte en frigt for gennemfarelsen & denne.

Sk. 5. Finanstilsynet kan i overensstemmel-
se med bestemmelserne i Radets direktiv om
investeringsservice suspendere behandlingen
af en ansggning om et selskabs direkte eler in-
direkte erhvervelse af dei stk. 1 fastsatte ande-
le i et fondsmagglerselskab, hvis selskabet lig-
ger uden for Den Europadske Union eller lan-
de, som fadlesskabet har indgdet en samar-
bejdsaftale med.

Sk. 6. Kapitalgere, som har en andel pa
mindst 5 pct., og som patanker at begramse
denne andel, sdledes at den falder under en af
dei stk. 1 fastsatte gramser, skal underrette Fi-
nanstilsynet herom og angive starrelsen af den
patamnkte fremtidige andel.

Sk. 7. Nér et fondsmaaglerselskab far kend-
skab til erhvervelser eller afhaandelser af ande-
le, som naavnt i stk. 1 og 6, ska fondsmaagler-
selskabet straks give Finanstilsynet meddelelse
herom.

Sk. 8. Et fondsmagglerselskab skal en gang
om &ret inden udgangen af april maned i for-

bindelse med indsendelsen af arsregnskabet
give Finanstilsynet meddelelse om navnene pa
de kapitalgjere, som ger en kvalificeret andd i
fondsmagglersel skabet, og om sterrelsen af dis-
se andele.

§ 10. Sifremt aktionaerer, der er i besiddelse
afenafdei §9, stk. 1, fastsatte kapitalandele i
et fondsmagglerselskab, modvirker en forsvar-
lig drift af fondsmaaglerselskabet, kan Finans-
tilsynet ophaave den stemmeret, der er knyttet
til de pagaddende eeres kapitalandele, eller
pabyde fondsmaeglerselskabet at felge bestem-
te retningslinjer.

Sk. 2. Finanstilsynet kan ophaeve den stem-
meret, der er knyttet til kapitalandele get af
fysiske eller juridiske personer, som ikke over-
holder forpligtelsen i § 9, stk. 1, til forudgaen-
de at underrette Finanstilsynet. Kapitalandele-
ne tildeles igen fuld stemmeret, hvis Finanstil-
synet kan godkende erhvervelsen.

Sk. 3. Finanstilsynet skal ophaave den stem-
meret, der er knyttet til kapitalandele get af
fysske eller juridiske personer, som har er-
hvervet andele som omhandlet i § 9, stk. 1,
uanset at Finanstilsynet har afdaet at godken-
de denne erhvervelse af kapitalandele.

Sk. 4. Har Finanstilsynet ophesevet stemme-
retten i medfer af stk. 1-3, kan kapitalandelen
ikke indga i opgerelsen af den pa en general-
forsamling reprassenterede stemmeberettigede
kapital.

Kapitel 5
Ledelse mm.

§ 11. Direktgrer, vicedirektarer, underdirek-
tarer samt filiabestyrere og dermed ligestille-
de i et fondsmaglerselskab ma ikke ge eler
drive selvstandig erhvervsvirksomhed eller
uden tilladelse fra Finanstilsynet som bestyrel-
sesmedlem, funktionaa eller pd anden méde
deltage i ledelsen eller driften af anden er-
hvervsvirksomhed end fondsmaeglerselskabet.
De kan dog €ge, drive og deltage i administra-
tion af fast gendom og vaae medlem af besty-
relsen i fondsmagglersel skabets modersel skab.
Finanstilsynet kan i ganske saalige tilfadde til-
lade undtagelser fra forbudet mod at ge eller
drive selvstandig erhvervsvirksomhed.

§ 12. Direkterer og andre ansatte i et fonds-
maaglerselskab ma ikke



1) for egen regning udfere eller deltage i spe-
kulationsforretninger,

2) for egen regning lade udfare eller deltage i
forretninger gennem et andet fondsmagler-
selskab eller en anden vaadipapirhandler.

§ 13. Reglen i aktieselskabslovens § 56,
stk. 5, om forretningsordenen finder tilsvaren-
de anvendelse pa fondsmaaylerselskaber.

Sk. 2. Et eksemplar af forretningsordenen
ska indsendes til Finanstilsynet, der ligeledes
skal orienteres skriftligt om eventuelle andrin-
ger.

§ 14. Et fondsmamlerselskab skal indrettes
og ledes pa en sddan made, at selskabet har
1) en sund administrativ og regnskabsmaessig

praksis,

2) betryggende kontrol- og sikringsforanstalt-
ninger pa edb-omrédet, samt

3) fyldestggrende interne kontrolprocedurer,
som ogsa omfatter regler for medarbejderes
adgang til at foretage personlige transaktio-
ner.

§ 15. Der ska inden 2 uger gives Finanstilsy-
net meddelelse om valg, ansadtelse og afgang
af bestyrel sesmedlemmer, direktarer og reviso-
rer.

Kapitel 6
Solvens

§ 16. Den ansvarlige kapital med tilleg af
kortfristet supplerende kapital, jf. § 18, sk. 2,
skal til enhver tid udgere mindst 8 pct. af
fondsmagglerselskabets vagtede aktiver m.v.,
herunder poster med markedsrisiko. Finanstil-
synet fastsadter naamere regler for opgerelsen
af solvensprocenten.

Sk. 2. Erhvervsministeren bemyndiges til i
ganske sazligetilfadde at andre dei stk. 1 fagt-
satte solvenskrav.

Sk. 3. Hvis et mediem af et fondsmaaglersel-
skabs bestyrelse, direktion eller revision ma
formode, at fondsmagglerselskabet ikke opfyl-
der solvenskravet, jf. tk. 1, skal de pagedden-
de straks meddele dette til Finanstilsynet. Fi-
nanstilsynet kan fastssdte en frist, inden for
hvilken solvenskravet skal vaae opfyldt.

Sk. 4. Finanstilsynet fastsadter regler om
opgarelse og indberetning af fondsmaaglersel-
skabers renterisici og andre markedsrisici.

§ 17. Et fondsmaglerselskabs ansvarlige ka-
pital beregnes som summen af kernekapitalen
efter dei stk. 3 neevnte fradrag og den supple-
rende kapital efter de i stk. 6, 7 og 9 naavnte
fradrag.

Sk. 2. Kernekapitalen bestér af indbetalt
aktiekapital samt overkurs ved emission og re-
server.

Sk. 3. Kernekapitalen reduceres med fonds-
maayl erselskabets beholdning af egne aktier,
immaterielle aktiver og arets lgbende under-
skud.

Sk. 4. Den supplerende kapital bestér af op-
skrivningshenlegggelser, vaadipapirer med
ubestemt Igbetid og andre kapitalindskud, jf.
§ 18, stk. 1. Den supplerende kapital ma sam-
men med kortfristet supplerende kapital, jf.
8§ 18, stk. 2, ikke medregnes med mere end 100
pct. af kernekapitalen efter fradrag i henhold
til stk. 3.

Sk. 5. Finanstilsynet kan fastssdte bestem-
melser om, at andre kapitalelementer medreg-
nes i opgarelsen af den ansvarlige kapital.

Sk. 6. Har et fondsmaeglerselskab en kapi-
talandel i et andet fondsmaaglerselskab, kredit-
dler finansieringsinstitut, der overstiger 10 pct.
af sidstnaavntes aktie-, garanti- eller andelska-
pital, skal andelen fradrages ved beregningen
af fondsmaglerselskabets ansvarlige kapital.
Endvidere fradrages fondsmaeglerselskabets
eftertillede kapitalindskud i de nsevnte selska-
ber. En midlertidig erhvervelse af aktier i et
andet fondsmaaglerselskab, kredit- eler finan-
sieringsingtitut skal dog ikke fradrages, nédr er-
hvervelsen er sket som led i en rekonstruktion.

Sk. 7. Har et fondsmaeglerselskab andre ka-
pitalandele samt efterstillede kapitalindskud i
fondsmagglerselskaber, kredit- dler finansi-
eringsinstitutter end de i stk. 6 naavnte, der til-
sammen overstiger 10 pct. af fondsmaslersel-
skabets ansvarlige kapital fer fradrag i hen-
hold til stk. 6 og 9, fradrages den overskydende
del.

Sk. 8. Et fondsmaglerselskab skal ikke fra
drage kapitalandele og efterstillede kapitalind-
skud i andre fondsmaeglerselskaber, som sam-
men med fondsmagglerselskabet er omfattet af
konsolidering, jf. § 23.

Sk. 9. Et fondsmaglerselskabs beholdning
af kapitalandele, der overstiger dei § 21, stk. 1
og stk. 2, 1. pkt., naavnte graanser, jf. § 21, stk. 3,
fradrages ligeledes ved beregningen af fonds-
magl erselskabets ansvarlige kapital.



Sk. 10. Et fondsmagylerselskabs kernekapi-
tal, opskrivningshenleggelser, samt eventuelle
kapitalelementer, jf. stk. 5, skal vaae fratrukket
enhver form for skat, der kan forudses pa det
tidspunkt, hvor belgbet beregnes, eler det skal
vage behgrigt tilpasset i det omfang, skat redu-
cerer det belgb, hvormed denne kapital kan
anvendes til dakning af risici dler tab.

§ 18. Vaadipapirer med ubestemt Igbetid og
andre kapitalindskud medregnes ved opgarel-
sen af den ansvarlige kapital, sifremt felgende
betingelser er opfyldt:

1) de maikke kunne tilbagebetal es pa ihaende-
haverens initiativ eller uden Finanstilsynets
godkendel se,

2) aftaer i forbindelse med gaddsstiftelse skal
give fondsmaglerselskabet mulighed for at
udskyde betaling af renter pa gadden,

3) langiverens krav mod fondsmasglerselska-
bet skal efterdtilles a anden ikke-efterstillet
gadd,

4) de for udstedelsen af vaardipapirerne gad-
dende dokumenter ska indeholde bestem-
melse om, at gadd og ikke-betalte renter
skal kunne medga til daskning af tab, uanset
om det tillades fondsmagylerselskabet at
fortsadte sine aktiviteter,

5) belgbet skal vaae indbetalt,

6) nar kapitalindskuddet har fast Igbetid, ind-
skramkes det belgb, hvormed kapitalind-
skuddet medregnes, aligt med 25 pct. o
den oprindelige kapital de sidste 3 & inden
den aftalte forfaldsdato, og

7) beholdningen af egne beviser modregnes i
kapitalindskuddet efter de i nr. 6 fastsatte
regler. Erhvervelse af egne beviser skal vee
re godkendt af Finanstilsynet i henhold til
nr. 1
Sk. 2. For kortfristet supplerende kapital

gadder foruden betingelsernei stk. 1, nr. 1, 3,4

og 5, fagende betingelser:

1) Der ma ikke ske tilbagebetaling af hoved-
stolen eller betaling af renter af den Kkortfri-
stede supplerende kapital, sdfremt solvens-
kravet i § 16 ikke er opfyldt, eler sifremt
tilbagebetalingen vil medfgre, a solvens-
kravet ikke er opfyldt.

2) Kapitalen skal have en oprindelig lgbetid
eller et opsigelsesvarsel pa mindst 2 ar.

3) Den kortfristede supplerende kapital kan
hgjst medregnes med 5,3 pct. af de vaggtede
poster med markedsrisiko.

4) Beholdningen af egne beviser modregnes i
kapitalindskuddet. Erhvervelse af egne be-
viser skal vage godkendt af Finanstilsynet i
henhold til stk. 1.

Sk. 3. Finanstilsynet kan i saalige tilfadde
tillade, at et fondsmagglerselskabs nettofortje-
neste ved handelsbeholdningen indregnes i
den Kortfristede supplerende kapital. Finans-
tilsynet fastsedter neamere regler for opgerel-
se o nettofortjenesten ved handel sbeholdnin-
gen.
Sk. 4. Finanstilsynet kan fastsadte naamere
regler for kapitalindskuddenei stk. 1 og 2, her-
under fastlamyge tidspunktet for kapitalind-
skuddenes nedskrivning og principper for kon-
statering af nedskrivningsbelgbets starrelse.
Finanstilsynet fastsedter endvidere bestem-
melser om opggrelsen af handel sbeholdnin-

gen.

Sk. 5. Séfremt kapital, som naavnt i stk. 1 og
2, udstedes i form af massegaddsbreve, skal
fondsmagglerselskabet benaavne disse kapital-
beviser.

Kapitel 7
Midlernes anbringelse og likviditet

§ 19. Et fondsmagylerselskabs engagement
uden for handelsbeholdningen, jf. stk. 5, med
en kunde dler gruppe af indbyrdes forbundne
kunder ma ikke overstige 25 pct. af fondsmaay-
lersel skabets ansvarlige kapital, jf. § 17, stk. 1.

Sk. 2. Engagementer uden for handelsbe-
holdningen, der udger 10 pct. eller mere af den
ansvarlige kapital, skal indberettes til Finans-
tilsynet hvert kvartal. Tilsynet fastsedter neg-
mere bestemmelser om indberetningerne, her-
under om undtagelse for indberetning af visse
engagementer uden for handel sheholdningen.

Sk. 3. Det samlede belgb af et fondsmeeg-
lerselskabs engagementer uden for handelsbe-
holdningen, der udger 10 pct. eller mere af den
ansvarlige kapital, ma ikke overstige 800 pct.
af fondsmagglersel skabets ansvarlige kapital.

Sk. 4. Et fondsmasglerselskab skal til enhver
tid overholde de i stk. 1 og 3 fastsatte gvre en-
gagementsgraanser. Overstiger engagementer-
ne uden for handelsbeholdningen de fastsatte
gramser, ska Finanstilsynet omgaende under-
rettes. Finanstilsynet kan under saalige om-
stendigheder give et fondsmagylerselskab en
bestemt tidsfrist til atter at overholde gramser-
ne.



Sk. 5. Ved et engagement uden for handels-
beholdningen forstas summen &f de dele af fal-
gende poster, der ligger uden for handelsbe-
holdningen:

1) tilgodehavender,

2) garantier og andre poster under stregen,

3) kapitalandele,

4) rente- og valutakursrel aterede poster, samt

5) andre mellemvagender, der indebazrer en
kreditrisiko for selskabet.

Sk. 6. Dei stk. 1 og 3 naevnte grasnser finder
ikke anvendelse pa engagementer uden for
handel sbeholdningen med virksomheder, der
indgér fuldt i konsolideringen i henhold til
§ 23, stk. 1. Bank- og sparekasselovens § 37 a,
stk. 9, stk. 11,2. pkt, eller stk. 12, finder tilsva
rende anvendelse.

Sk. 7. Safremt et engagement uden for han-
delsbeholdningen er garanteret af et kreditin-
stitut i zone A, jf. artikel 2, stk. 1, 4. led, i R&
dets direktiv om solvensnggletal, betragtes den
garanterede del af engagementet uden for han-
delsbeholdningen som et engagement uden for
handel sbeholdningen med vedkommende kre-
ditinstitut.

Sk. 8. Finanstilsynet kan fastsedte bestem-
melser om, at der ved beregningen af dei stk. 1
0og 3 navnte granser kan ses bort fra salig
sikre krav.

§ 20. Et fondsmaglerselskabs engagement,
jf. stk. 5, med en kunde eller gruppe af indbyr-
des forbundne kunder ma ikke overstige 25
pct. af fondsmagglersel skabets ansvarlige kapi-
tal med tillegy af kortfristet supplerende kapi-
tal.

Sk. 2. Engagementer, der udger 10 pct. eller
mere af den ansvarlige kapital med tillesg af
kortfristet supplerende kapital, ska indberet-
tes til Finanstilsynet hvert kvartal. Tilsynet
fastssdter nermere bestemmelser om indberet-
ningerne, herunder om undtagelse for indbe-
retning af visse engagementer.

Sk. 3. Det samlede belgb af et fondsmaa-
lersel skabs engagementer, der udger 10 pct. d-
ler mere af den ansvarlige kapital med tillaay af
kortfristet supplerende kapital, jf. § 18, stk. 2,
ma ikke overstige 800 pct. af fondsmagglersel-
skabets ansvarlige kapital med tillaag af kortfri-
stet supplerende kapital.

Sk. 4. Et fondsmaaglerselskab skal til enhver
tid overholde de i stk. 1 og 3 fastsatte avre en-
gagementsgramnser. Overstiger engagementer-
ne de fastsatte gramser, skal Finanstilsynet

omgaende underrettes. Finanstilsynet kan -

ter anmodning fra et selskab i saxlige tilfadde

tillade, at gramsen i stk. 1 midlertidigt over-
skrides. Overskridelsen medferer et tillegy til

de vagtede aktiver m.v.

Sk. 5. Ved et engagement forstds engage-
mentet uden for handelsbeholdningen med til-
lagg af engagementet inden for handel sbehold-
ningen.

Sk. 6. Dei stk. 1 og 3 naavnte gramser finder
ikke anvendelse pa engagementer med virk-
somheder, der indgdr fuldt i konsolideringen i
henhold til § 23, stk. 1. Bank- og sparekassel o-
vens § 37 g, stk. 9, stk. 11,2. pkt., eller stk. 12,
finder tilsvarende anvendelse.

Sk. 7. Sifremt et engagement er garanteret
o et kreditinstitut i zone A, jf. artikel 2, stk. 1,
4. led, i Radets direktiv om solvensnggletal,
betragtes den garanterede del af engagementet
som et engagement med vedkommende kredit-
institut.

Sk. 8. Finanstilsynet kan fastssdte bestem-
melser om:

1) at der ved beregningen af de i stk. 1 og 3
naavnte gramser kan ses bort fra ssalig sikre
krav, og

2) tilleg til de vegtede aktiver m.v. ved mid-
lertidige overskridelser af greansen i stk. 1.

§ 21. Et fondsmagglerselskab ma ikke ge ka-
pitalandele i et enkelt selskab til et hgjere bog-
fart belgb end 15 pct. & fondsmaalerselska-
bets ansvarlige kapital far fradrag i henhold til
§ 17, stk. 9. Fondsmaggylersel skabets interesser i
vedkommende virksomhed ma dog ikke her-
ved overstige deni § 19, stk. 1, naavnte gramse.

Sk. 2. Et fondsmagglerselskabs beholdning
af kvalificerede andele, jf. § 9, stk. 2, ma ikke
overstige 60 pct. af fondsmaalersel skabets an-
svarlige kapital fer fradrag i henhold til § 17,
stk. 9. Den bogferte vaadi af de kapitalandele,
som et fondsmagglerselskab har erhvervet, ma
ikke overstige 100 pct. af fondsmaglerselska-
bets ansvarlige kapital. Kapitalandele, der fra
drages ved beregning af fondsmaeglerselska-
bets ansvarlige kapital, eller kapitalandele i
selskaber, som sammen med fondsmaglersel-
skabet er omfattet af konsolidering, medregnes
ikkei dei stk. 1 og neavaarende stykkes 1. og 2.
pkt. naevnte gramser.

Sk. 3. Et fondsmaglerselskabs beholdning
af kapitalandele kan overstige de i stk. 1 og
stk. 2, 1. pkt., neevnte graanser, nar der foreta-



ges fradrag for den overskydende del ved be-
regning af den ansvarlige kapital.

Sk. 4. Sammen med arsregnskabet skal
fondsmaglerselskabet give Finanstilsynet en
opgarelse over, hvad det ger af aktier i fonds-
magylerselskaber og pengeinstitutter.

Sk. 5. Et fondsmagglerselskab ma ikke er-
hverve egne aktier til et starre samlet palyden-
de end 10 pct. af aktiekapitalen.

Sk. 6. Ved opgerelsen af dei stk. 1, 2 og 5
naevnte graenser indgdr tillige de aktiekabs- og
aktiesalgsforretninger m.v., som fondsmagler-
selskabet har indgaet. Finanstilsynet fastsadter
neamere bestemmelser herom.

Sk. 7. Finanstilsynet kan undtage fra be-
stemmelsen i stk. 2, 2. pkt.

§ 22. Et fondsmaglerselskab ska have en d-
ter dets forhold forsvarlig beholdning af likvi-
de midler.

Sk. 2. Finanstilsynet kan tille krav om en
foragelse & de likvide midler, hvis disse ikke
skannes at vage forsvarlige. Finanstilsynet
fastsadter en frig for opfyldelsen af kravene.

Kapitel 8
Regnskab og revision

§ 23. Reglerne i bank- og sparekasselovens
kapitel 7 om regnskabsaflasggelse, revision og
konsolidering finder tilsvarende anvendelse pa
fondsmagglersel skaber.

Sk. 2. Finanstilsynet kan fastsedte saalige
regler om regnskab, revision og konsolidering
for fondsmasglerselskaber.

Kapitel 9
Inddragelse af tilladel se og oplasning

§ 24. Finangtilsynet kan inddrage et fonds-
maeglerselskabs tilladelse:

1) hvis virksomhed som fondsmaaglerselskab
ikke pabegyndes inden 12 méneder efter til-
ladel sens meddel el se,

2) hvis virksomhed som fondsmagglerselskab
ikke udeves i en periode pa over 6 mane-
der,

3) hvis fondsmaaglersel skabet gar sig skyldig i
grov €eller gentagen overtraedelse af bestem-
melser i denne lov dler af forskrifter ud-
stedt i medfer af loven, eler

4) idei §5, stk. 6 0g 7, neevntetilfedde.

Sk. 2. Opfylder fondsmagglerselskabet ikke
solvenskravet i 8 16, og har det ikke tilvge-

bragt den foreskrevne kapital inden for den i
§ 16, stk. 3, fastsatte frist, ska Finanstilsynet
inddrage tilladelsen. Finanstilsynet kan be-
stemme, at bestyrelsen inden for en nsamere
angiven frist, uanset vedtaggternes bestemmel-
se herom, ska indkalde generalforsamlingen
og redegare for fondsmaagl ersel skabets gkono-
miske forhold.

8§ 25. Opfylder et fondsmaaglerselskabs an-
svarlige kapital ikke kapitalkravet pa tilladel-
sestidspunktet i henhold til 8 3, kan Finanstil-
synet enten fastssdte en frig til at bringe den
ansvarlige kapital op pa dette minimum eller
straks inddrage tilladel sen.

Sk. 2. Stk. 1 gadder ikke for fondsmasgler-
selskaber, omfattet af § 3, stk. 3, som har pabe-
gyndt virksomhed far lovens ikrafttrasden, og
hvis ansvarlige kapital pa dette tidspunkt ikke
opfyldte kapitalkravet i henhold til § 3, stk. 3.
Den ansvarlige kapital ska for disse selskaber
inden 3 & efter lovens ikrafttrasden svare til
modvaadien a mindst 150.000 ECU og senest
5 & efter lovens ikrafttrasden til modveadien
af mindst 300.000 ECU.

Sk. 3. Hvis den ansvarlige kapital for de i
stk. 2 naavnte selskaber falder under det belgb,
som den ansvarlige kapital udgjorde den 1. juli
1995, dler hvis stk. 2, 2. pkt., ikke er opfyldt,
kan Finanstilsynet enten fastsadte en frig til at
bringe den ansvarlige kapital op pa dette mini-
mum éeller straks inddrage tilladelsen.

Sk. 4. Overtages kontrollen med et fonds-
maeglerselskab, der er omfattet af stk. 2, af en
anden fydsk eller juridisk person, ska fonds-
magglerselskabets ansvarlige kapital inden 3
maneder fra overtagelsestidspunktet opfylde
kapitalkravet i henhold til § 3, jf. dog & 30,
stk. 2.

§ 26. Finangtilsynet kan efter de procedurer,
der er fastsat i Radets direktiv om investerings-
service, forbyde et udenlandsk fondsmaegler-
selskab med hjemsted i et andet land inden for
Den Europadske Union eller lande, som fed-
lesskabet har indgaet samarbejdsaftale med, at
udeve virksomhed her i landet gennem en fili-
a eler i form af gramseoverskridende tjene-
steydelser, hvis selskabet groft eller gentagne
gange har overtradt bestemmelser i denne lov,
regler udfaadiget i medfer af loven eler anden
lovgivning, der retter sig mod finansiel virk-
somhed, og det ikke ved pabud dller sanktio-



ner efter denne lov har vaaet muligt at bringe
overtragdelserne til opher.

§ 27. Finangtilsynet kan anmelde betalings-
standsning for et fondsmaeeglerselskab, nér
hensynet til investorernes interesser tilsiger
det.

Sk. 2. En anmeldelse om betalingsstands-
ning kan ikke tilbagekaldes af fondsmasglersel-
skabet uden samtykke fra Finanstilsynet.

§ 28. Inddrages et fondsmagglersel skabs til-
ladelse, skal fondsmagglervirksomheden afvik-
les. Anden virksomhed ma ikke pdbegyndes,
far afviklingen er afdluttet.

Stk. 2. Sker afviklingen pa anden made end
ved likvidation, konkurs eller i henhold til
§ 30, skal afviklingens form, indhold og gen-
nemfarelse godkendes af Finanstilsynet.

§ 29. Bliver et fondsmagglerselskab insol-
vent, kan Finanstilsynet indgive konkursbegee
ring.

Kapitd 10
Fusion

§ 30. Et fondsmasglerselskab ma ikke uden
Finanstilsynets tilladelse overtage et fonds-
magylerselskab eller en forretningsafdeling af
et sadant. Tilsvarende gadder, hvor et fonds-
maglerselskab sammensmeltes med et andet
fondsmagglersel skab.

Sk. 2. Den samlede ansvarlige kapital i det
fondsmaeglerselskab, der opstdr i forbindelse
med en fusion af to eller flere fondsmasglersel-
skaber, der er omfattet af § 25, stk. 2, ma ikke
vage mindre end de fusionerede selskabers
samlede ansvarlige kapital pa tidspunktet for
fusionen, sa laange det fusionerede fondsmaag-
lerselskab ikke opfylder kapitalkravet i hen-
hold til § 3. Falder den samlede ansvarlige ka-
pital under belgbet pa fusionstidspunktet, kan
Finanstilsynet enten fastsedte en frigt til at
bringe den ansvarlige kapital op pa dette mini-
mum eller straks inddrage tilladelsen.

Kapitd 11
Tilsyn
§ 31. Finanstilsynet paser overholdelsen af
denne lov og af de bestemmelser, der er ud-

stedt i medfer af loven. Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen paser overholdelsen af § 5, stk. 4 og 5.

Sk. 2. 849, stk. 2, 850, stk. 1, 1 og 2. pkt. og
stk. 2-4, 88 50b og 51 i lov om banker og spare-
kasser m.v. finder tilsvarende anvendelse for
Finanstilsynets tilsyn efter denne lov.

Sk. 3. | det omfang det er ngdvendigt for
bedegmmelsen af et fondsmaeglerselskabs gko-
nomiske stilling, har Finanstilsynet adgang til
at indhente oplysninger og foretage inspek-
tionsbesgg hos virksomheder, med hvilke
fondsmagglerselskabet har saalig direkte eller
indirekte forbindelse, jf. definitionerne i &rs-
regnskabslovens § 1, stk. 2, nr. 5, 7 og 8.

Sk. 4. Finangtilsynet kan kraeve ale oplys-
ninger, herunder regnskaber og regnskabsma-
terialer, udskrift af beger, andre forretningspa-
pirer og elektronisk lagrede data, som skgnnes
ngdvendige for Finanstilsynets virksomhed el-
ler til afgarelse &, om en fydsk eller juridisk
person er omfattet af lovens bestemmelser.

§ 32. Udgifterne ved tilsynet afholdes af
fondsmagglerselskaberne efter regler fastsat af
erhvervsministeren. Bidrag tillasgges udpant-
ningsret.

Kapitd 12
Delegations- og klagebestemmel ser

§ 33. Henlagyger erhvervsministeren sine be-
fgielser efter loven til Finanstilsynet, kan mini-
steren fastsadte regler om klageadgangen, her-
under at klager ikke kan indbringes for hgjere
administrativ.myndighed.

§ 34. Afgerelser truffet af Finanstilsynet eller
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i henhold til lo-
ven eller forskrifter udstedt i medfer af loven
kan indbringes for Erhvervsministeriets Er-
hvervsankenae/n senest 4 uger efter, at afgere-
sen er meddelt den pégaddende.

Kapitd 13
Sraffebestemmel ser m.v.

8§ 35. Undlader et fondsmagglerselskabs be-
styrelse, direktion eller revisor i rette tid at -
terkomme de pligter, som efter loven pahviler
dem over for Finanstilsynet eller Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, kan Finangtilsynet hen-
holdsvis Erhvervs- og Selskabsstyrelsen som
tvangsmiddel pélasgge de pagad dende daglige
eller ugentlige beder.

Sk. 2. Undlader en af dei § 31, stk. 3, naavn-
te virksomheder a opfylde de pligter, som €-



ter denne bestemmelse pdhviler virksomheder-
ne, kan Finanstilsynet som tvangsmiddel p&
lasgge virksomheden som sédan eller de for
virksomheden ansvarlige personer daglige -
ler ugentlige tvangsbader.

§ 36. Overtraedelse af bestemmelsernei § 1,
stk.2,4096,82,stk. 1092, 85,stk. 1092, §7,
stk. 1 0g5, 89, stk. 1,6, 7098, 88 11 - 14, § 16,
stk. 3, 8 18, stk. 5, 8 19, stk. 14, 8§ 20, stk. 14,
§21,sk 1,2 4095 09 823 82809830
straffes med bade eller hadfte, for sa vidt hgjere
straf ikke er forskyldt efter anden lovgivning.

Sk. 2. Bestyrelsesmedlemmer, revisorer, de-
res suppleanter, direktgrer og evrige ansatte,
som uberettiget videregiver eller udnytter for-
trolige oplysninger, som de under udevelsen af
deres hverv har f&et kendskab til, straffes med
bede, for sa vidt hgjere straf ikke er forskyldt
efter borgerlig straffdov. Det samme gadder
sédanne personer i et finansielt holdingselskab
for s3 vidt angdr de oplysninger, der af et
fondsmegglerselskab skal afgives til finansielle
holdingsel skaber efter 8 23, jf. bank- og spare-
kasselovens 8 37 a, stk. 9. Saadvanlige oplys-
ninger om kundeforhold kan videregives til
koncernvirksomheder, jf. arsregnskabslovens §
1, stk. 2, nr. 8, der er underlagt tavshedspligt
som naevnt i 1. pkt., sifremt dette er erhvervs-
masssigt begrundet. Oplysninger om rent pri-
vate forhold ma dog kun videregives med kun-
dens samtykke. Ansatte i koncernforhold, der
far sddanne oplysninger, er underkastet den i
1. pkt. naevnte tavshedspligt.

Sk. 3. Giver personer, der er knyttet til et
fondsmagglerselskab, urigtige eller vildledende
oplysninger om forhold vedrgrende selskabet
til tilsynet, andre offentlige myndigheder eller
til noget selskabsorgan, draffes den pégadden-
de med bede eler hadte, for sa vidt hgjere straf
ikke er forskyldt efter borgerlig straffelov.

Sk. 4. Pa samme méde straffes personer,
som er knyttet til et fondsmagglerselskab, og
som med forssdt eller ved grov uagtsomhed
giver urigtige eller vildledende oplysninger til
offentligheden eller til fondsmagglerselskabets
kunder eler pafarer eler fremkalder naalig-
gende fare for, at der p&fares fondsmaglersel-
skabet tab ved dets virksomhed.

Sk. 5. Undlader et mediem &f et fondsmagg-
lerselskabs bestyrelse eller direktion at tradfe
nadvendige foranstaltninger i tilfedde af tab
eller nagliggende fare for tab af en vassentlig
starrelse, dtraffes vedkommende med bgde €l-
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ler hadfte, for sa vidt hejere straf ikke er for-
skyldt efter anden lovgivning.

Sk. 6. Den, der forsadligt eller groft uagt-
somt undlader at afgive oplysninger eler afgi-
ver urigtige dler vildledende oplysninger i
henhold til § 31, stk. 4, straffes med bade eller
hedte, for A vidt hgjere straf ikke er forskyldt
efter anden lovgivning.

Sk. 7. | forskrifter, der gives af erhvervsmi-
nisteren eller Finanstilsynet i medfer af denne
lov, kan der fastsadtes straf af bagde for over-
traadelse af bestemmelser i forskrifterne.

Sk. 8. Er en overtrasdelse begdet af et sal-
skab, en forening, en selvgiende institution, en
fond eller lignende, kan der palaggges den juri-
diske person som sddan bgdeansvar. Er over-
treadelsen begdet af staten, en kommune eller
et kommunalt fadlesskab, jf. § 60 lov om kom-
munernes styrelse, kan der pédlasgges staten,
kommunen eller det kommunale fedlesskab
bgdeansvar.

Sk. 9. Foraddelsesfristen for strafansvaret er
5 ar.

Kapitel 14
Ikrafttraaden og overgangsbestemmel ser

§ 37. Tidspunktet for lovens eller dele af lo-
vens ikrafttreaden fastsedtes af erhvervsmini-
steren.

Sk. 2. Et bgrsmagylerselskab, der har tilla-
delse til at deltage i handelen over Kagben-
havns Fondsbgrs' handelssystemer, kan fort-
sadte virksomheden uden at sage om ny tilla-
delse, sifremt aktiekapitalen ved lovens ikraft-
traeden overstiger deni § 3, stk. 1, naavnte start-
kapital. Barsmaglerselskabet skal indgive an-
meldelse til Finanstilsynet om, hvilke former
for tjenesteydelser i henhold til bilag 1, afsnit
A, og dertil knyttede accessoriske tjenesteydel-
ser i henhold til bilag 1, afsnit C, som bers-
maglerselskabet udferer.

Sk. 3. Virksomheder, der ikke er omfattet af
stk. 2, og som har pabegyndt virksomheden fer
lovens ikrafttreaden, skal senest 6 maneder -
ter, at 8 3, stk. 3, er tradt i kraft, have indgivet
ansggning om tilladelse til Finanstilsynet.
Virksomheden kan herefter fortsedte uden til-
ladelse, indtil Finanstilsynet har truffet afge-
relse om ansggningen.

Sk. 4. Direktarer, vicedirektarer og under-
direkterer samt filialbestyrere og dermed lige-
stillede, der ved lovens ikrafttraden lovligt
drev selvstandig erhvervsvirksomhed, eller



som bestyrelsesmedlem, funktionsar €eller pa
anden méde deltog i ledelsen eller driften af en
anden erhvervsvirksomhed end fondsmasgler-
selskabet, kan uanset bestemmelsernei § 11 -
ter anmeldelse til Finanstilsynet fortsadte s&
dan virksomhed.

Sk. 5. Personer, der var aktionsger i bars-
maagl erselskaber ved lovens ikrafttraeden, skal
ikke godkendes i medfer af § 9, stk. 1.

§ 38. Uanset bestemmelsen i § 19 kan et en-
gagement uden for handelsbeholdningen med
en kunde eller gruppe af indbyrdes forbundne
kunder indtil den 31. december 1998 udgere
op til 35 pct. af fondsmagylersel skabets ansvar-
lige kapital. | samme periode kan Finanstilsy-
net i saalige tilfadde tillade, at et engagement
uden for handelsbeholdningen udger op til 40
pct. a den ansvarlige kapital. Engagementet
ma dog ikke i disse salige tilfadde overstige
50 pct. af fondsmagglerselskabets kernekapital
og opskrivningshenlasggel ser.

Sk. 2. For engagementer, der den 5. februar
1993 oversteg 25 pct. & et bersmaagl ersel skabs
ansvarlige kapital, og som er indberettet senest
den 1. april 1994, finder stk. 1 anvendelse ind-
til den 31. december 2001. Efter den 31. de-
cember 1998 ma engagementet uden for han-
delsbeholdningen dog ikke overstige det be-
Igb, som engagementet uden for handelsbe-
holdningen udgjorde den 5. februar 1993.

Sk. 3. Uanset bestemmelsen i § 20 kan et
engagement med en kunde eller gruppe af ind-
byrdes forbundne kunder indtil den 31. de-
cember 1998 udgere op til 35 pct. af fonds
magglerselskabets ansvarlige kapital med til-
lagg af kortfristet supplerende kapital. | samme
periode kan Finanstilsynet i sazlige tilfadde
tillade, at et engagement udger op til 40 pct. af
den ansvarlige kapital med tillegg af kortfristet
supplerende kapital. Engagementet ma dog
ikke i disse saalige tilfadde overstige 50 pct. af
fondsmagglerselskabets kernekapital og op-
skrivningshenlagygel ser.
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Sk. 4. For engagementer, der den 5. februar
1993 oversteg 25 pct. & et barsmagglersel skabs
ansvarlige kapital, og som er indberettet senest
den 1. april 1994, finder stk. 3 anvendelse ind-
til den 31. december 2001. Efer den 31. decem-
ber 1998 ma engagementet dog ikke overstige
det belgb, som engagementet udgjorde den 5.
februar 1993.

§ 39. | nagingdov, jf. lovbekendtgerelse nr.
185 af 25. marts 1988, som andret ved lov nr.
936 af 27. december 1991 og lov nr. 453 &f 30.
juni 1993, foretages falgende aandring:

1.1 §22, stk. 1, indsedtes som 2. pkt.:

»Virksomhed i henhold til lov om fonds-
maeglersel skaber er dog ikke omfattet af denne
lov.«

2. § 22, stk. 4, affattes sdledes:

»3k. 4. | det omfang vekselerervirksomhed
er tilladt i henhold til anden lovgivning, kan
vekselerervirksomhed drives uden nagings-
brev.«

§40.1 lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond,
jf. lovbekendtgerelse nr. 587 a 27. juni 1994,
som andret ved lov nr. 252 af 19. april 1995,
foretages felgende aandring:

| 8 6, stk. 3, erstattes »barsmaaglervirksom-
hed« af »fondsmagglervirksomhed«.

8 41. | lov om Arbejdsmarkedets Tillaggs-
pension, jf. lovbekendtgerelse nr. 588 &f 27. ju-
ni 1994, som andret ved lov nr. 252 af 19. april
1995, foretages felgende andring:

| 8 26, stk. 5, erstattes »bgrsmagglervirksom-
hed« af »fondsmaeglervirksomhed«.

§ 42. Loven gadder ikke for Feargerne og
Grgnland, men kan ved kongelig anordning
sadtes i kraft for disse landsdele med de &fvi-
gelser, som de saalige granlandske og faaaske
forhold tilsiger.



Bilag 1

AFSNIT A
Tjenesteydel ser

1) 8 modtagelse og formidling for investorers regning af ordrer vedrgrende et eller flere af de i
afsnit B naavnte instrumenter,
b) udfarelse af sddanne ordrer for tredjemands regning.

2) Forretninger for egen regning med ethvert af de i afsnit B naavnte instrumenter.

3) Skensmeessig portefaljepleje af de enkelte kunders veardipapirbeholdninger efter instruks fra
investorerne, safremt beholdningerne omfatter et eler flere af de i afsnit B naevnte instrumen-
ter.

4) Afsagningsgaranti i forbindelse med emissioner af et eller flere af de i afsnit B naevnte instru-
menter og/eller placering af sddanne emissioner.

AFSNIT B
Instrumenter

1) a vaadipapirer,

b) andele udstedt af ingtitutter for kollektiv investering.

2) Pengemarkedsinstrumenter.

3) Finansielle futures, herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes kontant.

4) Fremtidige renteaftaler (FRA-kontrakter).

5) Rente- og valutaswaps samt swaps pa aktier og aktieindeks.

6) Optioner pa at erhverve eller afhaande et instrument, der falder ind under dette afsnit i bilaget,
herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes kontant. | denne kategori indgér valuta- og
renteoptioner.

7) Révareinstrumenter m.v., herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes kontant.

AFSNIT C
Accessoriske tjenesteydelser

1) Opbevaring og forvaltning i forbindelse med et eller flere af de i afsnit B naevnte instrumenter.

2) Boksudlgining.

3) Kredit- eller [angivning til en investor, sdledes at denne kan udfere en transaktion med et eller
flere of de i afsnit B naevnte instrumenter, sdfremt den virksomhed, der yder kreditten eller
l&net, deltager i transaktionen.

4) Réadgivning til virksomheder vedrerende kapital strukturer, industristrategi og dermed beslasg-
tede spergsmal, samt rédgivning og tjenesteydelser vedrarende fusioner og opkeb af virksom-
heder.

5) Tjenesteydelser i forbindelse med af segningsgaranti.

6) Investeringsrédgivning vedrerende et eller flere of de i afsnit B naevnte instrumenter.

7) Valutatransaktioner, nar de pagad dende transaktioner er et led i ydelsen af investeringsservi-
ce.
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Bemazrkninger til lovforslaget

Almindelige bemaakninger

1. Baggrund

Formdlet med lovfordaget er navnlig at imple-
mentere
Réadets direktiv om investeringsservice i forbin-
delse med veadipapirer 93/22/EQF (herefter
kaldet investeringsservicedirektivet), og
Rédets direktiv om kravene til investeringssel-
skabers og  kreditinstitutters  kapitalkrav
93/6/EQF (herefter kaldet kapitalkravsdirekti-
Vet)
for sA vidt angdr reglerne om investeringssel skaber,
der i lovfordaget betegnes fondsmasglerselskaber.
De avrige dele af direktiverne vil blive implemen-
teret i fordag til lov om vaardipapirhandel og fordag
til lov om andring af bank- og sparekasseloven, der
samtidig er forelagt Folketinget som en del af barsre-
formen. Investeringsservicedirektivets bestemmel ser
om kreditinstitutters adgang til regulerede markeder,
herunder fondsberser, er alerede blevet implemen-
teret ved lov nr. 452 & 30. juni 1993, der er indarbej-
det i lovbekendtgerelse nr. 713 af 8. september 1993
af lov om Kgbenhavns Fondsbers. Der henvises til
Folketingstidende 1992-93 tillagy A, spalte 7689, L
224 & 17. marts 1993.
Direktiverne skal implementeres i medlemslande-
nes lovgivning senest den 1. juli 1995 og tragde i kraft
ved udgangen af 1995.

2. Lovfordlagets vassentligste bestemmel ser

Bestemmelserne i lovfordaget svarer til bestem-
melserne i bank- og sparekasseloven i det omfang,
det er muligt under hensyn til forskellene i de aktivi-
teter, som fondsmaeglerselskaber ma udfere i forhold
til pengeinstitutter, herunder ssaligt, at fondsmesg-
lerselskaber ikke ma yde Ian.

Med fordaget etableres en tilladel sesprocedure
for virksomheder, der udferer tjenesteydelser pa er-
hvervsmaessigt grundlag for tredjemand. Hidtil har
kun henvendelser til offentligheden i forbindelse
med danske bgrsnoterede vaxdipapirer vaget regu-
leret i lov om Kgbenhavns Fondsbgrs.

Herved reguleres ud over bgrsmagylerselskaber en
kreds af fysske og juridiske personer, som hidtil har
kunnet ngjes med et naaingsbrev. Som konsekvens
heraf foredads der samtidig visse justeringer i nee
ringsoven. Det er usikkert, hvor omfattende denne
kreds vil vaae.

Det falger af investeringsservicedirektivet, at inve-
steringsselskaber og kreditinstitutter, der har féet til-
ladelse til at udeve virksomhed i deres hjemland,
kan udeve denne virksomhed i hele Den Europae
iske Union. Denne tilladelse vil give ret til fri etable-
ring & filider og fri udvekding af tjenesteydelser i
andre EU-lande (»det europadske pas«).

Fondsmagglerselskaber, der skal vaare aktieselska
ber, f& ud over de aktiviteter, der falger af investe-
ringsservicedirektivet, adgang til at udeve investe-
ringsservice i forbindelse med ravareinstrumenter.
Endvidere f& de adgang til at formidle pantebreve.
Disse aktiviteter er ikke omfattet af investeringsser-
vicedirektivet og dermed heller ikke af det sdkaldte
»europadske pas.

Startkapitalkravet for fondsmaeglerselskaber, der
ognsker medlemskab af en fondshers eller en afvik-
lingscentral eller a handle vaadipapirer for egen
regning, er et belgb mindst svarende til modvaadien
af 1 mio. ECU, hvilket stort set svarer til en pristals-
regulering af det startkapitalkrav pd 5 mio. kr., der
ved barsreform | blev stillet til bersmagglersel skaber.
Der fastsadtes ikke overgangsregler for fondsmagg-
lerselskaber, der ska veae dler have mulighed for at
blive medlemmer af fondsbarser (bgrsmagglersel ska-
ber) og dermed ska accepteres som modparter af
andre bgrsmedlemmer og selskaber, der vil handle
vaardipapirer for egen regning, da sddanne selskaber
bar opfylde det hgjeste kapitalkrav ved lovens ikraft-
treaden. Det skgnnes, at ingen af de bestdende bers-
magglerselskaber vil & problemer med at opfylde de
nye kapitalkrav.

Andre fondsmasglerselskaber skal have en startka-
pital svarende til modveaardien af 300.000 ECU. Der
er fored&et overgangsregler for disse selskaber, sile-
des at de den 1. januar 1999 skal have en egenkapital
mindst svarende til modvaadien af 150.000 ECU og



senest den 1. januar 2001 en egenkapital mindst svar
rende til modvazrdien af 300.000 ECU.

Endvidere indeholder fordaget bestemmelser om
procedurerne i forbindelse med, at danske fonds-
maeglerselskaber ansker at etablere sg dler udeve
gramseoverskridende virksomhed i et andet EU-land
eler et EQS-land i gvrigt samt den tilsvarende ad-
gang for udenlandske fondsmagglervirksomheder til
at udeve investeringsservice i Danmark pa grundlag
af hjemlandets tilladelse.

Svarende til bank- og sparekasselovens bestem-
melser skal Finanstilsynet godkende aktionagrer, der
erhverver en kvalificeret andel i et fondsmaglersel-
skab.

Fordaget indeholder krav om, at forretningsorde-
nen for bestyrelsen skal indeholde de bestemmel ser,
der i aktieselskabslovens § 56, stk. 5, gedder for for-
retningsordenen for bestyrelsen i bgrsnoterede sdl-
skaber. Endvidere er der i forhold til gaddende lov-
givning bestemmelser, der skaaper kravene til fonds-
maeglerselskabers indretning og ledelse, herunder
krav om fyldestgarende interne kontrolprocedurer.

Reglerne om solvens, midlernes anbringelse, regn-
skab og revision, inddragelse &f tilladelse og oplgs-
ning, fusion og tilsyn, indgivelse & klage, straf m.v.
svarer til de geddende regler i bank- og sparekasse-
loven med de andringer, der fdger af det samtidig
med dette fordag fremsatte fordag til andring &
bank- og sparekasseloven.

3. Haring

Samtidig med fremsadtelse af lovfordaget har det-
te vaget sendt i haring hos Danmarks Nationalbank,
Kgbenhavns Fondsbers, Finansradet, Sammens|ut-
ningen af Danske Andelskasser, Barsmaglerforenin-
gen, Realkreditradet, Kommunekredit, Dansk Indu-
stri, Danmarks Rederiforening, Det danske Han-
delskammer, Arbejdsmarkedets  Tillaggspension,
Lenmodtagernes Dyrtidsfond, Assurander-Societe-
tet, AMPR-Samarbejdet, Arbejdsmarkedspensions-
radet, Foreningen af Firmapensionskasser, Danske
Investeringsforeningers Fadlesreprassentation, Ga-
rantifonden for Danske Optioner og Futures, Vaadi-
papircentralen, Justitsministeriet, Finansministeriet,
Boligministeriet, @konomiministeriet, Statsministe-
riet, Finanssektorens Arbegdsgiverforening, Finans-
forbundet og Sammenslutningen af Danske Pante-
brevssel skaber.

4. Administrative og statsfinansielle konsekvenser
Forslaget, der ska ses i sammenhaang med forda

get til en vaadipapirhandelslov, forventes at medfe-

re behov for 3 drsveak i Finanstilsynet, da underse-
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gelser har vidt, at et starre antal virksomheder, hvis
aktiviteter hidtil ikke har varet lovregulerede, vil bli-
ve inddraget under tilsyn, hvortil kommer det inter-
nationale samarbejde, som direktivet medfgrer. De
samlede udgifter hertil skennes at blive 12 mio. kr.
om é&ret, heraf 1 mio. kr. lansum. Disse udgifter dak-
kes af de virksomheder, der er under tilsyn, jaavnfar
fordagets § 32.

5. Erhvervsgkonomi ske konsekvenser

Lovfordaget giver fondsmaeglerselskabeme ad-
gang til det indre marked for vaadipapirhandel i
EU. Fondsmagglerselskabeme f& herved mulighed
for at handle p& veadipapirmarkederne, herunder
barserne, i hele EU. De erhvervsgkonomiske konse-
kvenser heraf skennes positive.

Som konsekvens af lovfordaget vil en rakke virk-
somheder, som ikke hidtil har vagret underlagt soa-
skilt regulering, men som falder ind under lovforda
gets virksomhedsomrade (investeringsservice), frem-
over blive omfattet af lovgivning og offentligt tilsyn.

Disse virksomheder vil blive omfattet af en rakke
krav til startkapital og til |gbende kapital samt en
rakke andre krav, der ska betrygge de kunder, der
henvender sg hos fondsmaeglerselskabeme, og sik-
re, a fondsmagglerselskaberne overholder god vaa-
dipapirhandelsskik m.v.

Dette indebager, at de virksomheder, som ikke vil
eller kan opfylde lovgivningens krav, ma andre virk-
somhedsomréde eller lukke. Det er vanskeligt at
skagnne over de erhvervsgkonomiske konsekvenser
heraf.

Samlet skgnnes de erhvervsgkonomiske konse-
kvenser af lovfordaget dog at vaae positive.

6. Forholdet til EU-retten

| dette afsnit redegeres neamere for de veesentlig-
ste nydannelser i lovfordaget som fdge af de for in-
vesteringsselskaber, herefter kaldet fondsmaalersel-
skaber, relevante dele af direktiverne.

Indledningsvis skal det bemaakes, at investerings-
servicedirektivet og kapitalkravsdirektivet er mini-
mumsdirektiver, som giver de enkelte medlemslande
mulighed for pa visse omrader at vedtage strengere
bestemmelser end anfert i direktiverne.

6.1. Investeringsservicedirektivet

Investeringsservicedirektivet fastsadter for fonds-
magglerselskaber, dv.s. virksomheder der pd e-
hvervsmasssigt grundlag udferer tjenesteydelser i
forbindelse med vaadipapirer for tredjemand, be-
stemmelser svarende til 1. (77/780/EQF) og 2.
(89/289/EQDF) bankharmoniseringsdirektiv for kre-



ditinstitutter. Dermed indfgres som noget nyt i
dansk lovgivning pa dette omrade princippet om, at
der kraeves en offentlig tilladelse for at kunne yde
investeringsservice i forbindelse med sdvel barsnote-
rede som unoterede vaardipapirer. Tilladelse kreever
som et minimum opfyldelse af visse i direktivet op-
regnede krav. En konsekvens heraf vil vage, at en
medlemsstat kan indfere tilsynsmaessige regler, der
g& ud over det foreskrevne minimum, f.eks. med
hensyn til selskabsretlige forhold.

Investeringsservicedirektivet omfatter virksomhe-
der, hvis saadvanlige erhverv eller virksomhed bestar
i a yde investeringsservice til tredjemand pa et er-
hvervsmasssigt grundlag. Ved investeringsservice
forstds de former for tjenesteydelser, som er opreg-
net i lovfordagets bilag 1, afsnit A, i forbindelse med
de finansielle instrumenter, som er naavnt under &-
snit B.

Direktivet giver mulighed for, a den nationale
lovgivning kun tillader juridiske personer at udeve
investeringsservice, s laage denne begramsning
ikke geres gad dende over for fysiske personer, der er
meddelt tilladelse i et andet land inden for Den Eu-
ropadske Union eller lande, som fadlesskabet har
indgéet samarbejdsaftale med.

Principperne om gensidig anerkendelse og hjem-
landskontrol er foresldet pa grundlag af investerings-
servicedirektivet, som i lighed med 2. samordnings-
direktiv pa bankomrédet er en af hovedhjgrnestene-
ne i gennemferelsen af det indre marked for udevel-
se o investeringsservice i forbindelse med vaardipa-
pirer.

Medlemslandene ska gensidigt anerkende fonds-
maglerselskaber, der er godkendt i andre medlems-
lande, og de aktiviteter, som de har tilladelse til at
udfere, og som er indeholdt i direktivets bilag. Det
vil slledes i fremtiden vame tilstraekkeligt med god-
kendelse i & medlemdland for at kunne udave virk-
somhed gennem en filid eller for a kunne udbyde
gramseoverskridende tjenesteydelser og opnd ad-
gang til fondsberser og regulerede markeder i andre
medlemslande.

Princippet om hjemlandskontrol indebager, at til-
synsmyndighederne i et fondsmaglerselskabs hjem-
land er ansvarlige for tilsynet med fondsmaeglersel-
skabet, herunder tilsynet med fondsmaglerselska
bets aktiviteter i andre medlemslande.

Investeringsservicedirektivet indeholder gennem
henvisninger til kapitalkravsdirektivet harmonise-
ring af kravene til startkapital, idet direktivet henvi-
ser til kapitalkravsdirektivet. Investeringsservicedi-
rektivet indeholder endvidere regler om adgangen til
at erhverve en vaesentlig kapitalandel dler indflydel-
sei et fondsmaglersel skab samt om tavshedspligt for

Finanstilsynets ansatte og andre, der handler eller
har handlet p& Finanstilsynets vegne, samt bestem-
melser om tilsynssamarbejde pa tvaa's af landegran-

6.2. Kapital kravsdir ektivet

Direktivet om kravene til investeringsselskabers
og kreditinstitutters kapitalgrundlag indeholder be-
stemmelser om minimumskapitalen for fondsmaag-
lerselskaber og om kapitalkravene til de sikaldte
markedsrisici, d.v.s. de risici som fondsmasglersal-
skaber og kreditinstitutter ptager sig som fdge af
renteaandringer og aandringer i aktie- og valutakur-
ser mv. Direktivet indeholder dermed ogsi kapital-
krav til afledte finansielle instrumenter.

Kapitalkravsdirektivet supplerer direktiverne om
solvens, konsolidering, egenkapital og store engage-
menter. Kapitalkravene til markedsrisici kommer til
at gadde sdvel fondsmaaglerselskaber som kreditin-
stitutter, idet de gaddende regler for de sidstnaevnte
samtidig kommer til at gadde for fondsmaglersel-
skaber. Kapitaldakningsregler m.v. vil hermed vaae
ens for de to typer af ingtitutter. Dette er tilstragbt for
a skabe samme konkurrencemaessige forhold for de
to virksomhedstyper.

Direktivet skal endvidere ses pd baggrund of
banksamordningsdirektiverne og investeringsservi-
cedirektivet, der giver mulighed for pa grundiag af
éntilladelse i et EU-land et tilbyde finansielle tjene-
steydelser, herunder investeringsservice pa tveas af
gramserne i Den Europadske Union og lande, som
fedlesskabet har indgdet samarbejdsaftale med, og
som dermed blandt andet kraever harmonisering af
kapital daskningsreglerne.

Bemagrkninger til lovforslagets enkelte bestemmel ser
Til kapitel 1
Indledende bestemmelser
Tilg1

Ved implementering af investeringsservicedirekti-
vet udvides antallet af selskaber under tilsyn.

Lovens anvendelsesomrade i stk. 1 omfatter dels
barsmaaglerselskaber, der har vazet reguleret i lov
om Kgbenhavns Fondsbers, dels personligt drevne
virksomheder og selskaber, der i dag i kraft af et nee
ringsbrev i henhold til nagingslovens § 22 driver in-
vesteringsservice.

Det foredas derfor at aandre nagingslovens § 22,
fordi begrebet investeringsservice, som det er define-
ret i fordagets § 1, omfatter hovedparten af de per-
sonligt drevne virksomheder og selskaber, der hidtil
har skullet lgse naaringsbrev, jf. § 39. Dette gadder



dog ikke virksomheder, som beskedtiger Sg med
f.eks. direkte vekding af valuta eller som handler
med pantebreve eller anparter, da sidanne handler
ikke omfattes af begrebet investeringsservice. Disse
virksomheder skal derfor fortsat lase nagingsbrev.

De virksomheder, som bliver omfattet af lovens
anvendelsesomrade, er selskaber, der udever inve-
steringsservice over for tredjemand pé erhvervsmass-
sigt grundlag. Ved investeringsservice forstas de tje-
nesteydelser, der er angivet i fordagets bilag 1, afsnit
A, d.v.s. modtagelse og formidling for investorers
regning af ordrer, udferelse af sddanne ordrer, for-
retninger for egen regning, skensmaeessig portefoalje-
pleje og afgivelse af afsaningsgaranti, nar de udfe-
res i forbindelse med de instrumenter, som er naavnt
i bilag 1, afsnit B, d.v.s. veadipapirer, investerings-
foreningsandele, pengemarkedsinstrumenter, finan-
selle futures, FRA-kontrakter, rente- og valuta
swaps m.v. Fondsmaaglerselskaber kan ogsa udfere
genkabs- og omvendte genkabsforretninger, da disse
forretninger ligger i naturlig forlangelse af forret-
ningsomradet, idet de indebaerer en spothandel og
en terminshandel.

For s3 vidt angér de i bilag 1, afsnit B, neevnte
instrumenter, svarer de i nr. 1 &) anferte vaardipapi-
rer til de i fordag til lov om vaadipapirhandel § 2,
stk. 1, nr. 1 til 3, neevnte vaardipapirer, og dei bilag 1,
afsnit B, nr. 1 b) og nr. 2 til 7, nsevnte instrumenter
svarer til fordag til lov om vaardipapirhandel § 2, stk.
1, nr. 4til 10. Der henvisestil bemaakningerne il § 2
i fordag til lov om vaadipapirhandel vedragrende de-
finitionen af disse instrumenter.

| stk. 2 dé&s fadt, at fondsmaeglerselskaber sammen
med pengeinstitutter, realkreditinstitutter og kredit-
institutter med sazlig tilladelse er eneberettigede til
a drive investeringsservice. De naamere regler for
pengeinstitutter, realkreditinstitutter og kreditinsti-
tutter med saalig tilladelse findes i den lovgivning,
der regulerer de respektive virksomheders forret-
ningsomrader.

Det bemagrkes, at den investeringsservice, reakre-
ditinstitutter i medfer af realkreditioven kan udeve,
er mere begramset, end hvad der gadder for f.eks
pengeinstitutter.

| investeringsservicedirektivets artikel 2 naavnes
de virksomheder, personer og institutioner, som ikke
er omfattet af direktivet. Som en konsekvens heraf
kan f.eks. advokater, revisorer og gjendomsmagglere,
hvis ikke anden lov dler fagetisk-kodeks forbyder
det, fortsat yde investeringsservice som hidtil, hvis
denne service ydes lglighedsvis i forbindelse med
den pagaddendes erhvervsmaessige virksomhed.

Virksomheder, der udelukkende yder investe-
ringsservice til andre selskaber inden for deres egen
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koncern, er heller ikke omfattet af direktivet og der-
med heller ikke af fordaget. Det vil derfor fortsat
vage muligt for et selskab f.eks. at dille en afsad-
ningsgaranti for andre selskaber i koncernen i for-
bindelse med en emission eler formidle vaadipapi-
rer uden at have tilladelse.

| stk. 3 omtales investeringsservice gennem en
henvisning til bilag 1 til lovfordaget. Bilaget til lov-
fordaget er udarbejdet pa baggrund af investerings-
servicedirektivets bilag. Ud over direktivets anven-
delsesomrade omfatter lovfordaget ogsd investe-
ringsservice i forbindelse med ravareinstrumenter,
herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes kon-
tant.

Tilladelse til at beskadtige sig med denne instru-
menttype gives sdledes med hjemmd i dansk ret,
men er ikke omfattet af investeringsservicedirektivet
og dermed heller ikke af det »europedske pas«.

Det har vaget overvgiet, om fondsmaglerselska-
ber som accessorisk virksomhed skulle have ret til at
drive bank- og forsikringsvirksomhed. Da kravene
til fondsmaglerselskabers kapitalgrundlag er be-
skedne i forhold til @vrige finansielle virksomheder,
jf. 8 3, er det fundet rimeligt, at fondsmaaylerselska-
berne alene udever investeringsservicevirksomhed
som beskrevet i stk. 4.

I henhold til stk. 5 m& fondsmaeglerselskaber for-
midle tinglyste, negotiable pantebreve, der giver
pant i fas gendom eller |gsere.

Fondsmagglerselskaber ma kun formidle pante-
breve og er afskaret fra at have dem i egenbehold-
ningen, da pantebreve er individuelle fordringer (ud-
1an) med deraf falgende individuelle risici i modsae-
ning til massegeddsbreve. En konsekvens, af at
fondsmaaglerselskaber kun ma formidle pantebreve,
men ikke have dem i egenbeholdningen, er, a de
ikke skal indga under solvensberegningen.

| modsatning til udevelse af de gvrige tjenestey-
delser baseret padei bilag 1, afsnit B, nsevnte instru-
menter, jf. 8 5, kraares der ikke tilladelse fra Finans-
tilsynet til pantebrevsformidling. Fondsmaeglersel-
skaber, som formidler pantebreve, ska dog ikke ha
ve et nagingsbrev, jf. fordag til eandring af nagings-
loven i § 39.

| stk. 6 gives mulighed for, at der ogsd kan drives
investeringsservicevirksomhed i dattersel skabsform.
Bestemmelsen svarer til fondsbarslovens § 24, stk. 3.

Til § 2

Stk. 1 fastsatter en eneret til at anvende betegnel-
sen »fondsmaalerselskab« i forbindelse med beteg-
nelsen af selskabets virksomhed eller navn. Bestem-



melsen svarer til bank- og sparekasselovens § 2 og til
fondsherslovens § 26.

Ifdge stk. 2 er fondsmaglerselskaber, der er med-
lemmer af en fondsbers, tillige eneberettigede, men
ikke forpligtede, til at anvende betegnelsen »bars-
magglerselskab, der hidtil har vaeret betegnelsen pa
selskaber, som i medfaer af § 201 lov om Kgbenhavns
Fondsbars har faet tilladelse til at deltage i handlen
p& Kagbenhavns Fondsbars.

Hverken bestemmelsens stk. 2 eller § 11 i fordag
til lov om vaadipapirhandel er til hinder for, at et
fondsmagglerselskab, der er medlem af en fondsbars,
i sit navn bruger f.eks. ordet bars, sdledes at selska-
bet kan kalde sig xx - bars, fondsmaglerselskab -
ler, hvis det gnskes, xx - bgrs, bagrsmaalerselskab.

Pengeingtitutter, realkreditinstitutter og kreditin-
stitutter med saglig tilladelse, som i henhold til § 3 i
fordag til lov om veadipapirhandel kan blive med-
lemmer af en fondsbers, er fortsat omfattet af de re-
spektive virksomhedsloves bestemmelser om navne.
8 2 er ikke til hinder for, at f.eks. en bank ska kunne
kalde sg xx - Bars Bank.

Stk. 3 medfarer en forpligtigelse for fondsmaggler-
selskaberne til enten at anvende betegnelsen fonds-
magglerselskab eller barsmaaylerselskab. Betegnelsen
»bgrsmagylerselskab« kan dog kun benyttes af sel-
skaber, der er medlemmer af en fondsbars.

Stk. 4 regulerer alene forholdet til filiaer af uden-
landske investeringsselskaber og svarer til bank- og
sparekasselovens § 2, stk. 2.

Til kapitel 2
Stiftelse m.m.
Til § 3

| kapitalkravsdirektivets artikel 3 er start- og mini-
mumskapitalen fastsat til 730.000 ECU.

Selskaber, der ikke handler finansielle instrumen-
ter for egen regning eller deltager i emissioner, behg-
ver efter direktivet alene at have en start- og mini-
mumskapital p& 125000 ECU. Hvis de hverken har
tilladelse til at forvalte kunders penge eler vaadipa-
pirer, handle for egen regning eller deltage i emissio-
ner, kan kapitalkravet reduceres til 50.000 ECU. |
fordaget er der helt set bort fra at foreskrive kapital-
krav pa 125.000 ECU og 50.000 ECU, dels fordi ak-
tiekapitalen i et aktieselskab ifdge aktieselskabsio-
ven skal vage pad mindst 500.000 kr., dels fordi s
lave kapitalkrav ikke er forenelige med, at et selskab
patager sig investeringsservice for kunder.

Ved implementering i dansk lovgivning foredas
det, at der som i kapitalkravsdirektivet fastsadtes
forskellige startkapitalkrav.
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| stk. 2 foreslas det, at kravet til startkapitalen bli-
ver modvaadien af 1 mio. ECU for selskaber, der er
eller gnsker at blive medlemmer af en fondsbars -
ler en clearingcentral, handler for egen regning, til-
ler emissionsgarantier eller opbevarer og forvalter
vaadipapirer for kunder m.v.

Baggrunden er, at direktivets krav om 730.000
ECU i redliteten ikke engang svarer til en indeksre-
gulering af de 5 mio. kr., der i sin tid blev fastsat som
minimumskapital for danske barsmagglersel skaber.

Endvidere har det vig g, at fondsmaglerselska-
ber, der kan deltage i market-makerordninger og
handle for egen regning, har behov for en starre
egenkapital end fondsbersiovens mindstekrav pa 5
mio. kr. Hertil kommer, at omkostningerne, herun-
der tilslutningsgebyrer til Kabenhavns Fondsbers og
Garantifonden for Danske Optioner og Futures,
samt teknisk udstyr i forbindelse med etablering og
forsvarlig drift af et fondsmaaglerselskab, der er med-
lem & en fondsbers m.v., ofte vil veae betydelige.
For s4 vidt angdr selskaber, der drev fondsmaegler-
virksomhed ved lovens ikrafttraaden, henvises til be-
mazkningerne til § 25.

Det i gtk. 2 naavnte afgramsningskriterium »med-
lem af... en clearingcentral, hvor selskabet deltager
i clearing og afviklingc omfatter situationer, hvor
vagdipapirer udveksles mod penge eller omvendt.
»Deltagelse« omfatter ikke situationer, hvor der
udelukkende sker indberetning pa egne eler kun-
ders vegne uden hadtelse, indestdelse eler sikker-
hedsstillelse. Saledes vil de selskaber, der er tilsluttet
Garantifonden for Danske Optioner og Futures med
status af »handler« eller »agent, ikke veae omfattet
a sk. 2.

@vrige fondsmalerselskaber, jf. stk. 3, skannes
ikke at have behov for samme kapitalkrav som de i
stk. 2 naavnte fondsmasglerselskaber. Det foreslas
derfor, at kapitalkravet for disse selskaber fastsadtes
til 300.000 ECU. Reglernei stk. 3 er en skegpelse i
forhold til direktivet, hvor lignende selskaber pélasy-
ges et kapitalkrav pa 125000 ECU. Der henvises i
ovrigt til overgangsreglen i § 25, stk. 2, 2. pkt.

Selskaber, der er omfattet af stk. 3, er selskaber,
der f.eks. formidler vaadipapirer for tredjemand, jf.
bilag 1, afsnit A, nr. 1, uden a vaxe mediem af en
fondsbers eller en clearingcentral, eller som tilbyder
skgnsmaessig portefaljeplge i medfer af bilag 1, -
snit A, nr. 3. Som accessorisk ydelse vil de i medfer
af bilag 1, afsnit C, kunne Ige bokse ud, radgive
virksomheder, jf. nr. 4, yde tjenesteydelser i forbin-
delse med afsetningsgarantier, f.eks. formidle en s&
dan, men ikke selv afgive den, eller yde investerings-
rédgivning. De vil ogsd kunne udfere valutatransak-



tioner som naevnt i bilag 1, afsnit C, nr. 7, nar hoved-
ydelsen ikke kreever den store startkapital.

Alle betingelserne i stk. 3 ska veae opfyldt, for at
et selskab kan komme ind under det lave startkapi-
talkrav.

Reglerne i stk. 4 om indbetaling af den tegnede
aktiekapital og forbudene mod at anvende goodwill
som en del af den indbetalte kapital, henholdsvis op-
dele i aktieklasser med forskellig stemmeret, som fo-
reskrevet i stk. 4, svarer til de gaddenderegleri § 3 i
bank- og sparekasseloven, hvor et sddant forbud
mod opdeling i aktieklasser er indsat for at undga
visse former for spekulation i bankaktier.

Til § 4

Reglerne om, a et fondsmaeglerselskabs ansvarli-
ge kapital skal svare til mindst 25 pct. & et ars faste
omkostninger, fremgdr af kapitalkravsdirektivets bi-
lag IV. Finanstilsynet kan tilpasse kravet hertil i b&
de opad- og nedadgaende retning, hvis selskabets fa-
ste omkostninger f.eks. til hudeje, lgnudgifter eler
andre driftsomkostninger forages eler formindskes
vasentligt i forhold til forrige &r.

Vel fase omkostninger forstas Ignninger og ve-
derlag til bestyrelse og direktion, personaleomkost-
ninger, edb-omkostninger, forsikringer, huslgje, bi-
drag til Kebenhavns Fondsbers og til de eventuelle
avrige barser, som méatte komme, samt afskrivninger
pa materielle og immaterielle aktiver.

Det er en af de f& regler i direktivet, som gadder
alene for fondsmaaglersel skaber, men ikke for kredit-
ingtitutter.

Ansvarlig kapital er defineret i fordagets § 17,
hvortil der henvises.

Finanstilsynet fastsadter naamere regler for opge-
relsen af fondsmaglerselskabers faste omkostninger.

Til kapitel 3
Tilladelse mm.
Til 8 5

Bestemmelsen er formuleret pa grundlag af inve-
steringsservicedirektivets artikel 1, 3, 4, 7 og 8.

I henhold til investeringsservicedirektivets artikel
3 ska der meddeles tilladelse, far et fondsmaaglersel-
skab m& udfgre investeringsservice. | tilladelsen,
som meddeles af Finanstilsynet, skal det i overens-
stemmelse med artikel 3, stk. 1, specificeres, hvilke
former for investeringsservice og eventuelle accesso-
riske tjenesteydelser, som fondsmagglerselskabet kan
yde i henhold til afsnit A og C i bilag 1 til lovforda
get, jf. 8 5, stk. 1 og 3, jf. § 1, stk. 3 og 4. Med denne
bestemmel se indfgres der et koncessionslignende sy-

stem i lighed med det, som allerede gadder pa forsik-
ringsomradet. Det betyder, at fondsmaaglersel skaber
kun m& udfere den type virksomhed, som de har
sggt om og faet tilladelse til at udeve. Herved opndr
de ikke en universaltilladelse, som bgrsmagglersel-
skaber hidtil har féet. Ved universaltilladelse forstés
en tilladelse, der giver adgang til at udfere ale de
aktiviteter, som den pagaddende virksomhedstype
ma udgve i henhold til den lov, der regulerer dem.
Sdledes f& pengeinstitutter en universaltilladelse,
der giver mulighed for at drive pengeinstitutvirk-
somhed, d.v.s. dle de aktiviteter der er neevnt i bila-
get til bank- og sparekasseloven, herunder investe-
ringsservice. Det kan vage en fordd for de fonds-
maaglersel skaber, der kun gnsker at udfere enkelte af
dei bilag 1, afsnit A, naavnte aktiviteter, f.eks. for-
midling af preamieobligationer, portefaljepleje, eler
formidling af aktier og obligationer, idet det giver
mulighed for en individuel tilladelse, der kan
»skragldersys« til selskabet og dermed tilgodese det
enkelte selskabs behov. Hertil kommer, at Finanstil-
synet fa viden om det enkelte selskabs aktiviteter og
kan indrette st tilsyn pa det, d.v.s. koncentrere ind-
satsen, hvor der er stearst behov.

Lovfordagets bilag 1 om tjenesteydelser og finan-
selle instrumenter er identisk med bilaget til investe-
ringsservicedirektivet med undtagelse af révarein-
strumenter, hvorfor tilladelse kun kan gives til at ud-
fare denne service i Danmark. Denne virksomhed vil
derfor ikke vagre omfattet af det »europadske pas«.

| investeringsservicedirektivets artikel 4, jf. artikel
1, stilles der krav om, a en ansggning om tilladelse
til a yde investeringsservice skd indeholde oplys-
ninger om ale aktionager, der ger en kvdificeret
andel pa mindst 10 pct.

Omfattet af bestemmelsen er foruden direkte ger-
skab tillige gerandele erhvervet gennem kontrol
med andre selskaber, som ger kapitalandele i fonds-
maa| ersel skabet.

| stk. 2, 2. pkt., er der valgt en gramse pa 5 pct.
Baggrunden herfor er, at der allerede efter aktiesel-
skabslovens § 28 a gadder en pligt til a meddele et
selskab, hvis en ger besidder 5 pct. af aktiekapitalen.

| medfer af stk. 6 kan Finanstilsynet nagte tilla-
delse, hvis et medlem af ledelsen ikke besidder den
ngdvendige erfaring og haederlighed, pa betingelser,
der svarer til § 6, stk. 6, i bank- og sparekasseloven.

I henhold til stk. 7 kan Finanstilsynet naggte at
give en tilladelse, hvis en dler flere af aktionagerne
efter stk. 1 skennes at ville modvirke en forsvarlig
drift af fondsmaeglerselskabet. Dette kan eksempel-
vis vaae tilfaddet, hvis de pageddende i forbindelse
med gjerskab eller deltagelse i ledelsen af andre fi-



nansielle virksomheder har vist Sg uegnede il at dri-
ve finanse virksomhed forsvarligt.

Det fored&s i stk. 8, at der under ale omstaandig-
heder skl tradfes afgerelse senest 12 maneder efter
indgivelse af en fyldestgerende ansggning, svarende
til bank- og sparekasselovens § 6, stk. 8.

Bestemmelsen i stk. 9 muligger, at Finanstilsynet
kan efterleve eventuelle krav fra Europa-Kommis-
sionen om suspension i henhold til artikel 7 i inve-
steringsservicedirektivet. Bestemmelsen  omfatter
alene ansggninger fra tredjelandes investeringssel-
skaber, der ikke allerede er meddelt tilladelse i en af
EU's medlemsstater.

Med bestemmelsen i stk. 10 sikres det, at Finans-
tilsynet, far et fondsmaaglerselskab pébegynder nye
aktiviteter, kan kontrollere, at det har sgrget for for-
retningsgange m.v.

Stk. 11 gennemferer investeringsservicedirektivets
artikel 3, stk. 2, og fastslar, at et fondsmaaglerselskab,
der meddeles tilladelse her i landet, har pligt til at
have sit hovedkontor og udeve virksomhed her i lan-
det. Herved sikres det, at Finanstilsynet, der medde-
ler tilladelsen, ogsa ferer tilsynet med selskabet og
dets virksomhed. Bestemmelsen har ligeledes til for-
ma at undgd, at et selskab, der har féet tilladelse i
Danmark, hovedsagelig driver virksomhed i et andet
EU-land dler et land, som EU har indgéet aftale
med, eller i et tredjeland.

Til § 6

| 8§ 6 fastsadtes som i bank- og sparekasselovens
8§ 6 a de procedurer, efter hvilke et udenlandsk
fondsmaeglerselskab, der er meddelt tilladelse i et
andet land inden for Den Europadske Union eller
lande, som EU har indgéet aftale med, kan pabegyn-
de virksomhed her i landet gennem en filia eller i
form a gramseoverskridende tjenesteydelser.

Den virksomhed, som et udenlandsk fondsmaeg-
lerselskab kan pdbegynde, omfatter de aktiviteter,
der er opfart som bilag 1 til lovforslaget bortset fra
den undtagelse, som er angivet under bemagknin-
gerne til 8 5 (investeringsservice i forbindelse med
ravareinstrumenter), og som udelukkende reguleres
efter dansk lovgivning. Det er dog en betingelse, at
det udenlandske fondsmagglerselskab har tilladelse
til at udave de gnskede aktiviteter i hjemlandet. Ak-
tiviteter, som ikke er opfert i bilaget til investerings-
servicedirektivet, er ikke omfattet af den gensidige
anerkendelse.

Ifdge investeringsservicedirektivet omfatter den
gensidige anerkendelse ogsd fondsmaaglersel skaber,
som er datterselskaber af fondsmaaglerselskaber,

herunder fadlesgede datterselskaber af flere fonds-
magglerselskaber, under neamere angivne Vilkér.

En filial kan pdbegynde sin virksomhed 2 mane-
der efter, at Finanstilsynet har modtaget meddelelse
bilagt de i stk. 2 naevnte oplysninger fra hjemlandets
tilsynsmyndigheder om, a et fondsmaglerselskab
ognsker at oprette en filial her i landet for at udeve
virksomhed. Finanstilsynet har sdledes en frist pa 2
maneder til at tilrettelasgge sin del af tilsynet med
filialen samt fastlaegge eventuelle vilkdr for udevelse
af virksomhed begrundet i samfundsmaeessige inter-
essey.
| medfer af stk. 5 skal repraesentationskontorer re-
gistreres i Finanstilsynet for at give offentligheden
og Finanstilsynet overblik over antallet.

Da reprassentationskontorerne alene ma drive
virksomhed i form af henvisning til modersel skabet,
indebaerer registreringen ikke, at der skal fares tilsyn
med repraesentationskontorerne.

Til §7

| 8 7, der svarer til bank- og sparekasselovens § 6
b, fastsadtes proceduren for danske fondsmaaglersel-
skabers etablering df filialer dler udbydelse af gram-
seoverskridende tjenesteydelser i andre EU-lande.
Proceduren svarer til den i § 6 anfarte.

Bestemmelsen giver Finanstilsynet indsigt i fonds-
maaglerselskabets aktiviteter i udlandet og ger det
muligt at tilrettelaggge tilsynet med aktiviteterne, in-
den de pabegyndes, herunder aftae det ngdvendige
samarbejde med selskabet og det pagaddende lands
tilsynsmyndigheder.

Ifdge stk. 3 kan Finanstilsynet undlade at frem-
sende oplysninger til myndighederne i vaatslandet,
hvis fondsmaaglerselskabets administrative struktur
og finansielle situation ikke er forsvarlig i forhold til
den pétamnkte etablering. Blandt kravene til den ad-
ministrative struktur i denne sammenhaang kan spe-
cielt naevnes, at fondsmaalersel skabets organisation
skal veare si veludviklet, a den muligger en forsvar-
lig styring af aktiviteterne i udlandet.

Ud over informationskravene i § 7 vil bestemmel-
seni § 31, stk. 2, jf. bank- og sparekasselovens § 50,
stk. 1, om at et fondsmaaglerselskab pa forlangende
skal give Finanstilsynet enhver oplysning om sdl-
skabets forhold, gare det muligt for Finanstilsynet at
fa yderligere oplysninger, sifremt dette métte anses
for hensigtsmaessigt.

Til 88

Bestemmelsen, der svarer til bank- og sparekasse-
lovens 8§ 6 ¢, omfatter filialer af tredjelandes fonds-
maegl ersel skaber.



Til kapitel 4
Ejerforhold
Til 89

| 8 9 reguleres adgangen til at e eller kontrollere
betydelige kapitalandele i et fondsmaglerselskab.
Denne méde at regulere finansielle virksomheder pa
blev farste gang indfert ved implementeringen af 2.
banksamordningsdirektiv og senere fulgt op med im-
plementering i forsikringsvirksomhedsloven af 3.
skadesforsikringsdirektiv og 3. livsforsikringsdirek-
tiv. 8 9 har derfor fagt samme udformning som bank-
og sparekasselovens § 7 b, jf. dog bemaarkningen til
stk. 2. Ejerforholdene i barsmaglerselskaber har
hidtil vaaet offentligt kendt, da Finanstilsynet i med-
for of fondsberslovens § 37 har fart bersmasglersel-
skabernes aktiebager.

Fysiske eller juridiske personer kan forhindresi at
ge et fondsmagglerselskab, sifremt der er risiko for,
a de vil modvirke en forsvarlig drift af selskabet.

Ifelge stk. 1 skal Finanstilsynet pa forhand under-
rettes om og godkende, nar nogen direkte eler indi-
rekte erhverver en kvdificeret andel i et fondsmaagy-
lerselskab. Finangtilsynet skal pa forhand ligeledes
underrettes om og godkende enhver efterfalgende
foregelse af kvalificerede andele, der bringer den
samlede egjerandel op pa eler over en graanse pa 20
pct., 33 pct. og 50 pct. eller medferer, at fondsmasy-
lerselskabet bliver et datterselskab.

Da det er amindeligt, a fondsmaaglersel skaber
ges af en enkelt eler et begramset antal aktionaxer,
ma bestemmelsen antages at fa sterre betydning end
den nassten tilsvarende i bank- og sparekasseloven,
ogsa fordi gremseni 8 9, stk. 2, er pd 5 pct. i modsad-
ning til gramsen pa 10 pct. i bank- og sparekasselo-
ven.

En kvalificeret andel defineresi stk. 2, hvor graan-
sen er 5 pet., hvorimod gramsen i investeringsservi-
cedirektivets artikel 1, nr. 10, er pa 10 pct. § 9, stk. 2,
er siledes bragt i overensstemmelse med gramnsen pa
5 pct. i aktieselskabslovens § 28 a

Sifremt det er et fondsmaglerselskab i et andet
medlemsland inden for EU, der gnsker at erhverve
en kvaificeret andel, skal Finanstilsynet altid kon-
sultere tilsynsmyndighederne i det pageddende
fondsmagglerselskabs hjemland, inden en afgerdse
tredfes. Det samme gadder for et moderselskab til et
fondsmaglerselskab i et andet medlemsland og for
en fydsk eler juridisk person, der kontrollerer et
fondsmagylerselskab i et andet medlemsland.

Ifelge stk. 3 har Finanstilsynet en frigt p& 3 mane-
der til at tradfe beslutning om, hvorvidt en erhvervel-
se d en andel kan godkendes. Fristen regnes fra Fi-
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nanstilsynets modtagelse af underretning om den
patankte erhvervelse af andelen.

| henhold til stk. 4 kan Finanstilsynet i sin god-
kendelse fastsadte en gennemferelsesfrist. Overhol-
des fristen ikke, er godkendelsen bortfaldet.

| stk. 5 &bnes mulighed for, at Finanstilsynet kan
suspendere behandlingen af ansggninger efter stk. 1,
hvis der er tale om et selskab med hjemsted uden for
EU. Bestemmelsen haanger sammen med reglerne i
investeringsservicedirektivets artikel 7, stk. 5, om
forholdet til tredjelande.

Ifdge stk. 7, der svarer til investeringsservicedi-
rektivets artikel 9, stk. 4, 1. afsnit, ska fondsmaggler-
selskabet, ndr det f& kendskab til overdragelser,
som haaver eller saker andelen i forhold til niveau-
er, der er angivet i stk. 1, straks indberette forholdet
til Finanstilsynet.

Investeringsservicedirektivets artikel 9, stk. 4, 2.
afsnit, kreever, at fondsmagglersel skaberne mindst en
gang om &ret meddeler navnene pa de kapitalgjere,
som ger en kvalificeret andel samt starrelsen o dis-
se kapitalandele. Oplysninger herom taankes indbe-
rettet samtidig med fondsmagglersel skabernes indbe-
retning af regnskabsmaessige oplysninger til Finans-
tilsynet pd samme méde som foreskrevet i bank- og
sparekasselovens § 7 b, dog med den forskel at op-
lysningerne skal indberettes sammen med &rsregn-
skabet for selskabet ultimo april maned.

Til § 10

Stk. 1 giver Finanstilsynet mulighed for at ophaave
stemmeretten for kvalificerede andele, jf. investe-
ringsservicedirektivets artikel 9, stk. 5, 1. afsnit, hvis
gere modvirker en forsvarlig drift af fondsmeagler-
selskabet, eller pdbyde fondsmaeglerselskabet at fal-
ge bestemte retningdlinjer.

Ifdge stk. 2, jf. investeringsservicedirektivets arti-
kel 9, stk. 5, 2. afsnit, kan Finanstilsynet opheseve
stemmeretten for kapitalandele, hvis gere ikke har
overholdt forpligtelsen efter § 9, stk. 1, til forudgden-
de at underrette Finanstilsynet om erhvervelse eller
udvidelse af aktiekapitalandelen.

Sifremt Finanstilsynet efterfalgende godkender
den pégaddende investering, tildeles kapitalandelen
igen sin stemmeret. Beslutninger, der efter aktiesel-
skabsloven gyldigt er truffet i perioden, hvor kapital-
andelene er frataget stemmeret, har fuld gyldighed
0gsa efter stemmerettens retablering.

Stk. 3 omhandler den situation, hvor en person
kaber nogle aktier, selv om Finanstilsynet har afvist
at godkende erhvervelsen. Ifdge stk. 3 er Finanstil-
synet forpligtet til i disse situationer at ophaseve stem-
meretten for kapitalandele.



Bestemmelsen svarer til 8 7 ¢ i bank- og sparekas-
seloven.

Til kapitel 5
Ledelse mm.
Til 8§11

Bestemmelsen svarer til fondsberslovens § 29 samt
bank- og sparekasselovens § 19, stk. 5.

| § 37, stk. 4, er der indsat en overgangsbestem-
melse, hvorefter de personer, der ikke hidtil har vee
ret omfattet af nogen lovregulering, kan fortssdte
hidtidig erhvervsvirksomhed eller hverv ved a an-
melde forholdet til Finanstilsynet.

Til § 12

Bestemmelsen svarer til fondsberdovens § 30 og
til dels til spekulationsforbuddet i bank- og spare-
kasselovens § 19, stk. 4. Bestemmelsen suppleres af
fordagets 8 14, nr. 3, hvorefter et fondsmaalersel-
skab skal have fyldestgerende interne kontrolproce-
durer, der ogsa skal omfatte regler for medarbejder-
nes adgang til at foretage personlige transaktioner.

Til § 13

Der henvises til bemaarkningerne til aktiesel skabs-
lovens § 56, stk. 5, der omfatter bersnoterede aktie-
selskaber. Det er fundet hensigtsmaessigt og rimeligt,
a der gadder de samme krav til et fondsmaglersel-
skabs forretningsorden, som der gedder for forret-
ningsordenen i et barsnoteret selskab.

Til § 14

| bestemmelsen, der er formuleret pa baggrund af
investeringsservicedirektivets artikel 10,1. pind, stil-
les der tilsynsmaessige krav til et fondsmaglersal-
skabs forretningsgange og regnskabsmaessige prak-
sis, som til stadighed skal efterleves af selskabet. Be-
stemmelsen skal ses i sammenhaang med de regler,
der er fastsat i fordag til lov om vaadipapirhandel
88 5 og 6 samt de principper, der gedder i aktiesel-
skabslovens § 54 og arsregnskabslioven.

Nr. 1) svarer delvis til fondsbersbekendtgerelsens
8 7, og nr. 2) svarer delvis til fondsberslovens § 35,
stk. 1, nr. 4. Der har ikke hidtil i loven vaaet et gene-
relt krav om fyldestgerende kontrolprocedurer, som
navnt i nr. 3). Dog har de ansattes handler veaet
reguleret i fondsbgrdovens § 30, hvis indhold nu
fremgér af fordagets § 12.
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Til § 15

Bestemmelsen svarer til fondsbersbekendtgerel-
sens 8 9, stk. 1, og bank- og sparekasselovens § 17,
stk. 2.

Til kapitel 6
Solvens
Til § 16

Bestemmelserne om solvensopgarelsen svarer til
bank- og sparekasselovens § 21 med de andringer,
der fager af fordag til lov om andring af lov om
banker og sparekasser.

Vegtningen af aktiverne m.v. specificeres i kapi-
taldaskningsbekendtgerelsen, mens beregningen af
den ansvarlige kapital fremgar af loven.

Efter stk. 2 kan erhvervsministeren i ganske saali-
ge tilfadde andre de i stk. 1 fastsatte solvenskrav.
Bestemmelsen, der indsadtes for at undga konkur-
renceforvridning, svarer til bank- og sparekasselo-
vens § 21, stk. 2, der blev indsat i bank- og sparekas-
seloven ved lov nr. 303 & 16. mg 1990, hvor kravene
til pengeinstitutternes solvens blev lempet.

Bestemmelsen i bank- og sparekasseloven taamkes
alene anvendt, séfremt de lempeligere krav til penge-
ingtitutternes solvens viser g at indebaae en uac-
ceptabel svakkelse af pengeinstitutsektorens solidi-
tet. Fastsadter erhvervsministeren regler for pengein-
stitutternes solvens efter bank- og sparekasselovens
§ 21, stk. 2, ber der af konkurrencemaessige arsager
fastsadtes tilsvarende regler for fondsmaeaglerselska-
ber.

Erhvervsministeren bemyndiges til at andre de i
stk. 1 fastsatte solvenskrav, sifremt der métte vage
behov herfor.

Til § 17

Bestemmelsen svarer til bank- og sparekasselo-
vens § 21 amed de andringer, der falger af fordag til
lov om andring af lov om banker og sparekasser.

Forslaget til regler for fondsmaaglerselskaber for
opgerelse af ansvarlig kapital adskiller sig fra udka-
set for pengeinstitutter pd falgende punkter:

| stk. 6 0og 7 erstattes »kredit- og finansieringsinsti-
tut« med »fondsmagglerselskab, kredit- eller finansi-
eringsinstitut«. Da fondsmaaglerselskaber er omfat-
tet af definitionen af finansieringsinstitutter, er am-
dringen alene medtaget for at tydeliggere teksten.

Bestemmelsen i bank- og sparekasselovens § 21 a,
stk. 9, hvorefter der skal ske fradrag for kapitalande-
le og efterstillede kapitalindskud i forsikringsdatter-
selskaber, er ikke medtaget, da fondsmaalerselska-



ber ikke ma have kapitalandele i andre datterselska-
ber end fondsmaglerselskaber, jf. § 1, k. 6.

De i stk. 3 omtalte immaterielle aktiver, siledes
som begrebet defineres i arsregnskabsioven, indbe-
fatter bl.a. tildutningsafgifter til fondsberser og Ga-
rantifonden for Danske Optioner og Futures, samt
andre clearingcentraler.

Til § 18

Bestemmelsen svarer til bank- og sparekasselo-
vens § 22 med de andringer, der fager af fordag til
lov om andring & lov om banker og sparekasser
med tilfgielse af reglerne om Kortfristet supplerende
kapital i stk. 2. Dog er der forskelle som fage &, at
fondsmagglerselskaber ikke modtager sikkerhed for
18n og garantistillelse, hvorfor stk. 2, nr. 4, ikke om-
handler beviser, der tjener som sikkerhed for 1an €-
ler garantier.

Fordaget adskiller 5g fra fordag til lov om an-
dring af bank- og sparekasseloven, § 22, ved, at be-
stemmelsernei § 18, stk. 2, nr. 3, angiver, a den kor-
te supplerende kapital hgjst kan medregnes med 53
pct. a de vemgtede poster med markedsrisiko mod
57 pct. for pengeinstitutter.

Kapitalkravsdirektivet giver mulighed for, at
fondsmagglerselskaber ligesom pengeinstitutter kan
medregne kortfristet supplerende kapital med 5,7
pct., hvis de fratrakker illikvide aktiver ved bereg-
ning af den ansvarlige kapital. Da det vurderes som
uhensigtsmaessigt at anvende en metode baseret pa
fradrag af illikvide aktiver for fondsmaeglerselska-
ber, giver fordaget ikke mulighed herfor.

Den nye kapitalform - kortfristet supplerende ka-
pita - kan ifdge kapitakravsdirektivets bilag V
hgjst udgere 200 pct. for fondsmaaglerselskaber og
250 pct. for pengeinstitutter af den kernekapital, der
er afsat til at dackke risikoen pa de vesgtede poster
med markedsrisiko. Beregnet efter de samme prin-
cipper, der gadder for pengeinstitutter, betyder det,
at Kkortfristet supplerende kapital hgjst kan udgere
200/300 x 8 pct. = 5,3 pct. af de vagytede poster med
markedsrisiko. For pengeinstitutter vil en lignende
beregning se sdledes ud: 250/350 x 8 pct. = 57 pct.
Naa/neren henholdsvis 300 og 350 er kernekapitalen
med tillagg af den kortfristede supplerende kapital.

Til kapitel 7
Midlernes anbringelse og likviditet
Til § 19
Bestemmelserne svarer til § 23 i bank- og spare-

kasseloven med de andringer, der falger af fordag
til lov om andring af lov om banker og sparekasser.

22

Bestemmelsen vedregrer fondsmaeglerselskabernes
engagementsgraaser og adskiller sg kun fra regler-
ne for pengeinstitutter ved undladelse af bestemmel-
sen om uudnyttede traskningsrettigheder i stk. 5, pkt.
1, og undladelse af bestemmelsen i stk. 6 om, at dat-
terselskaber, der driver forsikringsvirksomhed, skal
undtages fra engagementsgraanserne. Baggrunden
herfor er, at fondsmasglerselskaber ikke ma yde lan
eller drive forsikringsvirksomhed.

Sdv om stk. 5, pkt. 1, omtaler fondsmagglersel-
skabers tilgodehavender, ma fondsmaaglersel skaber
ikke i almindelig forstand yde udlan. Det fremgdr of
bilag 1, afsnit C, at den kredit- og |&ngivningsvirk-
somhed, der er tale om, er den, hvor et fondsmagler-
selskab keber vaardipapirer til en kunde, der derved
opndr en kredit, ndr kunden ikke har forudbetalt.

Engagementer i et fondsmaglerselskab er af en
anden karakter end engagementer i pengeinstitutter.
Imidlertid indebasrer kapitalkravsdirektivets regler,
at der ogsa for fondsmaaglersel skaber skal fastsates
regler om store engagementer. Forslaget tager ud-
gangspunkt i pengeinstitutreglerne.

| bestemmelsens stk. 5, nr. 2, er der tale om afsed-
ningsgaranti ved emissioner, som fremgar & bilag 1,
asnit A, nr. 4, samt garantier over for Vaadipapir-
centralen og Garantifonden for Danske Optioner og
Futures. Der er sdledes ikke tale om almindelige ga-
rantiforpligtelser i form af indestaelse over for f.eks.
investorer.

Henvisningen i stk. 6 til § 23, stk. 1, medforer, at
bank- og sparekasselovens § 37 a, stk. 9, stk. 11, 2.
pkt., eller stk. 12, finder anvendelse.

Til § 20

Bestemmelsen svarer til § 23 ai bank- og sparekas-
seloven, der fremgér of fordag til lov om aendring of
lov om banker og sparekasser.

Bestemmelsen sadter gramser for et fondsmaggler-
selskabs samlede engagement med en kunde eller
gruppe af kunder, det vil sige bade engagementet i
og uden for handelsbeholdningen.

Henvisningen i stk. 6 til § 23, stk. 1, medferer, at
bank- og sparekasselovens § 37 g, stk. 9, stk. 11,2.
pkt., eler stk. 12, finder anvendelse.

Til§21

Bestemmelsen, der sodter gramser for fondsmeag-
lerselskabers besiddelse af kapitalandele, svarer til
8§ 24 i bank- og sparekasseloven.

Forslaget adskiller sg fra bank- og sparekasselo-
ven pa en rakke omrader:

| stk. 1 og 4 er bestemmelserne om belante kapital -



andele ikke medtaget, da fondsmaglerselskaber ikke
ma yde lan.

Stk. 2 medtager ikke bestemmelser svarende til be-
stemmelserne om aktiver erhvervet fra en virksom-
hed i henhold til bank- og sparekasselovens § 1 a,
sk. 1, da et fondsmagglerselskab ikke ma overtage
sédanne aktiver og drive anden virksomhed.

Bestemmelsen i bank- og sparekasseloven inde-
holder regler om modtagelse af egne aktier som
pant. Tilsvarende bestemmelser gadder ikke for
fondsmaeglerselskaber, der ikke ma yde 1&n m.v.,
hvorfor de ikke er medtaget i stk. 5.

Bestemmelser svarende til bank- og sparekasselo-
vens § 24, stk. 6, om ydelse of 1an til kab af aktiekapi-
tal m.v. gadder ikke for fondsmaaglerselskaber og er
derfor ikke medtaget i stk. 6.

Bank- og sparekasselovens § 24, stk. 8 og 9, inde-
holder ssalige bestemmelser for sparekasser og an-
delskasser. Disse bestemmelser medtages heller ikke
i fordaget.

Finanstilsynets adgang til a give dispensation
svarende til bank- og sparekasselovens § 26 frastk. 2,
2. pkt., hvorefter den bogferte vaadi af erhvervede
kapitalandele ikke ma overstige 100 pct. af fonds-
magglerselskabets ansvarlige kapital, fremg& of
stk. 7.

Til §22

De foresldede likviditetsregler svarer til de nuvee
rende regler i § 7 i kapitaldaskningsbekendtgarel sen
for barsmaeglerselskaber, hvoraf det fremgdr, at der i
selskabet skal vage en forsvarlig beholdning af likvi-
de midler.

Fondsmagglersel skabernes saalige forretningsom-
rédeindebagrer, at 10 pct.- og 15 pet.-reglerne i bank-
og sparekasselovens § 28 ikke er relevante for fonds-
magglersel skaber.

Til kapitel 8
Regnskab og revision
Til § 23

Henvisningen til bank- og sparekasselovens kapi-
tel 7 om regnskab, revision og konsolidering i kon-
cernforhold er i overensstemmelse med den gadden-
de bestemmelse i fondsbersovens § 36, som blev
indsat i fondsbgrsloven ved reformen i 1986.

Det er hensigtsmasssigt, at fondsmagglersel skaber
undergives samme krav om regnskab og revision
som pengeinstitutter. Dette sker ved en egentlig hen-
visning til bestemmelserne, der gadder for pengein-
stitutter.
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Med forslagets stk. 2 praeciseres det, at det er regn-
skabsreglerne m.v. i selve bank- og sparekasseloven,
som finder anvendelse, og ikke de i medfar af loven
udstedte bekendtgarelser for pengeinstitutter.

Til kapitel 9
Inddragelse af tilladelse og oplasning
Til §24

Bestemmelsen i § 24 stammer fra investeringsser-
vicedirektivets artikel 3, stk. 3 og 7, artikel 4, 2. &-
snit, og svarer til bank- og sparekasselovens § 43.

Bestemmelsen er en konsekvens af tilladel sesord-
ningen, som er foreskrevet i direktivets artikel 3. N&r
et fondsmagylerselskab skal have tilladelse tit at ud-
eve investeringsservice, vil der kunne opsta situatio-
ner, hvor tilladelsen kan inddrages med den falge, at
virksomhed som fondsmagglerselskab, der kan yde
investeringsservice, skal ophgre.

Inddragelse &f tilladelsen kan ifadge fordaget ske i
falgende tilfadde:

1) hvis selskabets virksomhed som fondsmagglersel-

skab ikke er pabegyndt inden 12 maneder efter

tilladelsens meddelelse, jf. artikel 3, stk. 7, litra g,

1. led,

hvis virksomhed som fondsmaglerselskab ikke

udgves i en periode pa over 6 maneder, jf. artikel

3, sk. 7, litraa, 2. led,

hvis fondsmasglerselskabet gar sig skyldig i grov

eller gentagen overtraedelse af loven eller forskrif-

ter udstedt i medfer heref, f.eks manglende egen-

kapitaldaskning, urigtige erkleginger, jf. artikel 3,

stk. 3 og stk. 7, litrab, e og f, der bl.a. henviser til

de regler, der er vedtaget i medfer af artikel 10 og

11,

4) hvis ledelsen ikke leengere opfylder kravene i for-
slagets § 5, stk. 6 og 7, om bl.a. haderlighed, jf.
artikel 3, stk. 7, litrae, og artikel 4,2. afsnit.
Inddragelse of tilladelsen kan blive aktuel, nar

blot én af de ovenfor nsa/nte situationer indtraeder.
| stk. 2, der svarer til § 43, stk. 2, i bank- og spare-

kasseloven, indfgjes en pligt for Finanstilsynet til at
inddrage tilladelsen, sifremt et fondsmaeglerselskab
ikke opfylder solvenskravet i § 16 og ikke har tilveje-
bragt den foreskrevne ansvarlige kapital indenfor
deni § 16, stk. 3, fastsatte frist. S&fremt Finanstilsy-
net finder det formdldest at fastsate en frigt, skal
tilladelsen ligeledes inddrages.

2)

3

~

Til §25

Reglerne for fondsmagglerselskaber, der ikke op-
fylder kapitalkravene i 8 3, fdger i et vist omfang de
gaddende regler i bank- og sparekasselovens § 44 a.



For fondsmaaglerselskaber gelder, at det ikke er
afgarende for at opretholde en tilladelse, om den
oprindelige aktiekapital er delvis tabt, si laange den
ansvarlige kapital overstiger aktiekapitalkravet i
henholdtil 8 3, d.v.s. at dei § 3, stk. 2, naevnte selska-
ber altid ska have en ansvarlig kapital mindst sva
rende til modvaadien af 1 mio. ECU, og dei § 3,
stk. 3, naavnte selskaber atid ska have en ansvarlig
kapital mindst svarende til 300.000 ECU. For selska
ber, der drev virksomhed far 1. januar 1996, gadder
dog de i stk. 2 naevnte overgangsregler.

For de i § 3, k. 2, naevnte selskaber fastsadtes
ikke overgangsregler, fordi de selskaber, der skal vae
re - eller have mulighed for at blive - medlemmer &
fondsbarser og dermed skal accepteres som modpart
af andre bgrsmediemmer eler handle vaadipapirer
for egen regning, ber opfylde det hgjeste kapitalkrav
ved lovens ikrafttrasden. Selskaber, der ved lovfor-
slagets ikrafttraaden drev barsmaaglervirksomhed, og
som havde en aktiekapital svarende til det i § 3,
stk. 2, fastsatte krav, skal ikke have en fornyet tilla-
delse. Barsmaalerselskaber med en aktiekapital, der
ved lovens ikrafttreeden er mindre end det i § 3,
stk. 2, fastsatte, sk have en fornyet tilladelse. Be-
stemmelsen gennemfarer herved investeringsservice-
direktivets artikel 30, stk. 1, jf. artikel 3, stk. 3.

De foresldede regler for en trinvis stramning &f ka-
pitalkravene (50 pct. efter 3 & og 100 pct. efter 5 &r)
for de selskaber, der meddeles tilladelse i medfer af
lovfordagets § 3, stk. 3, er en skegpelse i forhold til
de regler, der gadder for banker og sparekasser m.v.,
jf. bank- og sparekasselovens § 44 a Imidlertid er
kapitalkravene i gvrigt lempeligere for fondsmaegler-
selskaber, hvilket retferdigger strengere overgangs-
regler.

Med stk. 4 omfatter begrebet »overtagelse af kon-
trollen« i medfer af artikel 1 i direktiv 83/349/EQDF,
der er implementeret i bank- og sparekasselovens
§ 37 a, de tilfadde, hvor et selskab bliver modersel-
skab til et andet selskab.

Til § 26

Bestemmelsen, der gennemfgrer investeringsservi-
cedirektivets artikel 19, stk. 3-8, svarer til bank- og
sparekasselovens § 44 b.

Finanstilsynet har herefter mulighed for at udste-
de pabud, ivarksadte sanktioner og forbyde et uden-
landsk fondsmagglerselskab med hjemsted i et andet
land inden for Den Europadske Union fortsat at ud-
ave virksomhed her i landet.

Deni artikel 19, stk. 4, 5 og 7, fastsatte forpligtelse
til underretning a hjemlandets tilsynsmyndighed
skal fadges, idet Finanstilsynet som hovedregel farst
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skal sage at bringe lovovertraadelserne til opher gen-
nem pabud og sanktioner efter lovfordagets og var-
dipapirhandelslovens bestemmelser. Hvis det ikke
hermed lykkes at bringe overtraedelserne til opher,
og foranstaltninger, ivaaksat af hjemlandets tilsyns-
myndigheder, derudover ikke har haft den gnskede
virkning, kan Finanstilsynet forbyde selskabet at ud-
ove virksomhed her i landet. Bestemmelsen vil ogsd
kunne ramme grovere overtradelser af markedsfa-
ringsloven. | salig akutte tilfadde kan Finanstilsy-
net, inden den i artikel 19, stk. 3, 4 og 5, fastsatte
procedure ivaaksadtes, ivagksadte de ngdvendige
retsbevarende foranstaltninger for at beskytte inve-
storer og andre, for hvem der udferes tjenesteydel-
s,

Til § 27

Bestemmelsen, der svarer til bank- og sparekas-
selovens § 46, er begrundet i, a lovfordagets regler
bar supplere konkurslovens regler for blandt andet
a tage hensyn til de saalige regler om tilladelse, ka-
pitalkrav og tilsyn, der gadder for fondsmaeglersel-
skaberne. Der taankes her saligt pa hensynet til in-
vestorerne, der ngdvendigger, at forholdsregler ta-
ges pa et tidligere tidspunkt end forudsat i konkurs-
loven.

Det bemazkes, a Europa-Kommissionen har
fremsat fordag til et direktiv om en investorbeskyt-
telsesordning, hvori visse investorer vil fa adgang til
i et vis omfang at modtage erstatning, sifremt et
fondsmaaglerselskab traader i betalingsstandsning e-
ler erklages konkurs.

Til § 28

Bestemmelsen i lovfordagets 8§ 28, der svarer til
bank- og sparekasselovens § 47, ska ses som en be-
skyttelse af investorerne i en situation, hvor et fonds-
maglerselskab ikke lamngere har tilladelse til at yde
investeringsservice.

Til 8 29

Forslaget adskiller sig fra bank- og sparekasselo-
vens § 47 d ved, a Finanstilsynet kan indgive kon-
kursbegagring, nar et fondsmagglerselskab er insol-
vent, men der er ikke pligt til det. Baggrunden for
denne forskel er, at pengeinstitutter atid vil have
indskydere, hvis interesser skal beskyttes, medens et
fondsmagglerselskab kun i begramset omfang kan
opbevare investorernes penge i form af forudbetalin-
ger og marginindbetalinger. Dertil kommer, at et
fondsmagglersel skab, uagtet det er insolvent, kan vee
rei en situation, hvor der ikke er investorer, der har



penge €ler vaardipapirer til gode, saledes at der ikke
er investorinteresser at tage hensyn til.

Til kapitel 10
Fusion
Til 8 30

Reglerne om fusion og minimumskravene i forbin-
delse med en fusion svarer til bank- og sparekasselo-
vens § 48.

Til kapitel 11
Tilsyn
Til § 31

| stk. 1 fastdés det, at Finanstilsynet har en til-
synspligt, idet Finanstilsynet paser overholdelsen af
loven og de i medfgr af denne udstedte regler. Pa
samme made dlas det fadt, at Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen péser overholdelsen af bestemmelserne i
§ 5, stkk. 4 og 5, om registrering af fondsmagylersel-
skaberne og anmeldelse af disses vedtasgtssndrin-
ger.

Med henvisningen i stk. 2 til bank- og sparekasse-
lovens § 49, stk. 3, foredas det, at Finanstilsynet ud-
arbejder en arlig beretning om fondsmaeglerselska-
bernes virksomhed.

Henvisningen til § 50 betyder, at Finanstilsynet
skal undersgge fondsmaeglerselskabernes forhold,
og a disse skal give tilsynet de oplysninger, der er
nadvendige for dets virksomhed. Endvidere kan til-
synet fra et andet EU- eller EQS-land efter forudgé
ende meddelelse foretage inspektion af filider af
fondsmagglersel skaber, som det har under tilsyn. Fi-
nanstilsynet kan ved aftale overdrage tilsynet med et
fondsmagglerselskab til den myndighed, der farer til-
syn med dets udenlandske moderselskab. Endelig
kan erhvervsministeren tillade, at der anvendes
fremmed bistand ved undersggelser.

Henvisningen til § 50 b betyder en overferelse af
bank- og sparekasselovens tavshedspligtbestemmel -
ser pa Finangtilsynets tilsyn efter denne lov. Det
samme gadder pa forsikringsomrédet og realkredit-
omradet.

Bestemmelsen fastdar som hovedprincip, a de
ansatte i Finanstilsynet og eksperter, der handler el-
ler har handlet pa deres vegne, er forpligtede til at
hemmeligholde, hvad de gennem deres virksomhed
bliver vidende om. § 50 b indeholder dog en rakke
undtagelser om, hvorndr fortrolige oplysninger kan
videregives.

| lovfordag nr. L 160 om lov om en indskyderga-
rantifond, der blev fremsat den 25. januar 1995, er
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der foresldet en aandring af § 50 b, stk. 2, med indsad-
telse af et nyt nr. 10, sdledes at Folketingets stdende
udvalg i sazlige tilfadde kan fa fortrolige oplysnin-
ger.
Med henvisningen til § 51 foreslas begramsninger
i dei Finanstilsynet ansattes mulighed for at deltage
i erhvervsvirksomhed m.v.

Finanstilsynet har efter stk. 3 i det omfang, det er
ngdvendigt for bedemmelsen & et fondsmaglersal-
skabs gkonomiske stilling, adgang til at indhente op-
lysninger og foretage inspektionsbesgg hos virksom-
heder, med hvilke fondsmaalerselskabet har saalig
direkte eller indirekte forbindelse, jf. definitionerne i
arsregnskabslovens § 1, stk. 2, nr. 5, 7 og 8.

| stk. 4, der til dels svarer til 8 6 i konkurrencelo-
ven, gives der Finanstilsynet mulighed for efter tilsy-
nets skon at indkraave oplysninger fra fysiske ogjuri-
diske personer til bedemmelse &, om deres aktivite-
ter er omfattet af lovfordagets bestemmelser.

De afgivne oplysninger er omfattet af Finanstilsy-
nets tavhedspligt.

Til § 32

Finanstilsynets hjemmel til at opkraeve bidrag fra
barsmagglerselskaberne og de andre handelsberetti-
gede virksomheder har hidtil stéet i fondsberslovens
§ 38 og er uddybet i fondsbarshekendtgarelsens § 30.

Til kapitel 12
Delegations- og klagebestemmelser
Til § 33

Bestemmelsen svarer til bank- og sparekasselo-
vens 8 52 a

Til § 34

Bestemmelsen svarer til bank-
vens § 52 b.

0og sparekasselo-

Til kapitel 13

Straffebestemmelser m.v.

Til § 35

Bestemmelsen svarer til bank-
vens § 53.

0og sparekasselo-

Til § 36

Bestemmelsen, der hjemler straf for overtresdelse
a en rakke o fordagets bestemmelser, svarer til
straffebestemmelserne i bank- og sparekasseloven.



Dog er det ogsd strafbart, hvis et fondsmaglersel-
skab pabegynder virksomhed i udlandet, jf. § 7, uden
at have orienteret Finanstilsynet forst.

Bestemmelsens stk. 2-5 svarer til bank- og spare-
kasselovens § 54, stk. 2-8.

Ifdge stk. 6 er det strafbart, hvis nogen forsadligt
eller groft uagtsomt overtrasder § 31, stk. 3.

Stk. 8 giver adgang til at straffejuridiske personer,
der overtragder loven, med bade.

Til kapitel 14
Ikrafttraeden og overgangsbestemmel ser
Til 837

Det er hensigten, at loven skal treede i kraft sa hur-
tigt, som det er praktisk muligt. Da fordaget skal ses
i sammenhaang med fordaget til lov om vardipapir-
handel, og da der kan vege behov for forskellige
ikrafttraadel sestidspunkter for lovens bestemmelser,
der tamnkes saaligt pa fordagets § 39 om andring af
nagingsloven, gives der erhvervsministeren bemyn-
digelse til at fastsadte de naamere tidspunkter for de
enkelte kapitlers eller bestemmelsers ikrafttraaden.

De bestemmelser, der har reguleret bersmagler-
selskabernes forhold i lov om Kgbenhavns Fonds-
bars, reguleres fremover i denne lov, hvorfor disse
bestemmelser i lov om Kgbenhavns Fondsbars ska
ophaeves. | fordag til lov om vaardipapirhandel be-
myndiges erhvervsministeren til at fastssdte tids-
punkterne for den gradvise ophaavelse af lov om Kg-
benhavns Fondsbgrs. Der henvises til 8 128, stk. 2, i
fordag til lov om vaardipapirhandel og bemaaknin-
gerne til denne bestemmelse.

Bestemmelsen i stk. 2 vedrarer de bgrsmasglersel-
skaber, som drev virksomhed med tilladelse inden
lovfordagets ikrafttrasden. Bestemmelsen implemen-
terer investeringsservicedirektivets artikel 30, stk. 1.

Bestemmelsen i stk. 3 vedrarer virksomheder, der
ikke tidligere har vaget under regulering. Bestem-
melsen svarer stort set til bank- og sparekasselovens
overgangsbestemmelsei § 8, stk. 2, i lov nr. 154 af 24.
april 1985.

Stk. 4 medferer, at dei § 11 naevnte personer efter
anmeldelse til Finanstilsynet kan fortssdte med at
drive selvstandig erhvervsvirksomhed eller deltage i
ledelsen af sadanne.
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Stk. 5 medferer, at aktionsger i de nuvarende
barsmaaylerselskaber ikke skal godkendes i medfar
af 8§89, stk. 1. Safremt disse aktionager sadger deres
aktier, ska de nye aktionaaer godkendes efter for-
slagets bestemmelser herom.

Til § 38

Den gaddende lov om banker og sparekasser inde-
holder overgangsbestemmelser for reglerne om store
engagementer i 8 23, der svarer til fondsmasglerlo-
vens § 19. Det foredlas, at disse regler ogsa indfares
for fondsmaaglerselskaber, og at de ska gadde for
béde engagementet uden for handelsbeholdningen i
§ 20 og det samlede engagement inden for og uden
for handelsbeholdningen i § 21.

Bestemmelsen vil kun fa betydning for bersmaay-
lerselskaber, idet andre fondsmagylerselskaber ikke
har veaet reguleret far lovens ikrafttreaden.

Til 8 39

Hovedparten af virksomheden som vekselerer i
henhold til naaingsloven vil blive omfattet af lov om
fondsmagglerselskaber. Dette betyder, at fondsmaay-
lerselskaber ikke skal have nagringsbrev i henhold til
nagingsloven for at drive sddan virksomhed. Dette
gadder ogsd for fondsmemglervirksomheder, der i
henhold til § 1, stk. 5, formidler tinglyste, negotiable
pantebreve udstedt med pant i fast gendom eller
lgsere. Andre virksomheder, der ikke er omfattet af
§ 22, stk. 4, og som driver vekselerervirksomhed i
form af f.eks. formidling af tinglyste, negotiable pan-
tebreve i fast gjendom eller |asare, valutaveksling og
handel med anparter, vil fortsat skulle have nagings-
brev i medfer af naaingsloven. Der henvises til be-
magkningerne til fordagets § 1.

Til 88 40 og 41

Med disse bestemmelser praiseres det, at Lan-
modtagernes Dyrtidsfond og Arbejdsmarkedets Til-
laegspension, der kan drive barsmaaglervirksomhed i
et datterselskab, i fremtiden vil kunne drive fonds-
maglervirksomhed.



Lovforslag nr. L 221

Folketinget 1994-95

Fremsat den 19. april 1995 & erhvervsministeren (Mimi Jakobsen)

Fordag

Lov om aandring &
lov om banker og sparekasser m.v.

(Gennemfarelse af kapitalkravsdirektivet) /

§1

| lov om banker og sparekasser m.v., jf. lov-
bekendtgerelse nr. 261 af 12. april 1994, som
andret ved lov nr. 1090 af 21. december 1994,
foretages falgende andringer:

1. 88 70g 7a, stk. 1, nr. 10 udgér.
Nr. 11 og 12 bliver herefter nr. 10 0g 11.

2. § 21, stk. 1, affattes sdledes:

Den ansvarlige kapital med tillagg af kortfri-
stet supplerende kapital, jf. § 22, stk. 2, skal til
enhver tid udgere mindst 8 pct. af pengeinsti-
tuttets vaggtede aktiver m.v., herunder poster
med markedsrisiko. Finanstilsynet fastseter
neamere regler for opgerelse af solvens-
procenten.«

3. § 21, stk. 4, affattes sdledes:

»3k. 4. Finangtilsynet kan fastsadte regler
om opgarelse og indberetning af pengeinstitut-
ters renterisici og andre markedsrisici.«

4. § 21 a, stk. 4, affattes séledes:

»3k. 4. Den supplerende kapital bestar af
opskrivningshenlegggelser, vaadipapirer med
ubestemt Igbetid og andre kapitalindskud, jf.
§ 22, stk. 1. Den supplerende kapital ma sam-
men med Kkortfristet supplerende kapital, jf.
§ 22, stk. 2, ikke medregnes med mere end 100

pct. af kernekapitalen efter fradrag i henhold
til stk. 3.«

5. § 22, stk. 1, sidste pkt. udgar.

6. 1 § 22, stk. 1, indssdtes som nr. 7:

»7) Beholdningen af egne beviser samt egne
beviser, der tjener som sikkerhed for 1an
eller garantier, som er ydet af pengeinsti-
tuttet, modregnes i kapitalindskuddet &-
ter fradrag i henhold til dei nr. 6 fastsatte
regler. Erhvervelse af egne beviser ska
godkendes af Finanstilsynet i henhold til
nr. 1. Dog kan et pengeinstitut uden Fi-
nanstilsynets godkendelse erhverve op til
2 pct. af den udstedte kapital .«

7. § 22, stk. 2, affattes séledes:

»3k. 2. For kortfristet supplerende kapital
gadder foruden betingelsernei stk. 1, nr. 1, 3, 4
og 5, fglgende betingelser:

1) der ma ikke ske tilbagebetaling af hoved-
stolen éller betaling af renter af den kortfri-
stede supplerende kapital, safremt solvens-
kravet i 8 21 ikke er opfyldt, eller s3fremt
tilbagebetalingen vil medfgre, at solvens-
kravet ikke er opfyldt,

2) kapitalen skal have en oprindelig Igbetid
eller et opsigelsesvarsel pa mindst 2 r,

3) den kortfristede supplerende kapital kan
hgjst medregnes med 5,7 pct. af de vagytede
poster med markedsrisiko, og

1) Loven indeholder bestemmelser, der gennemfarer rédets direktiv nr. 93/6/E@F, EF-Tidende, nr. L 141
sl
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4) beholdningen af egne beviser samt egne be-
viser, der tjener som sikkerhed for Ian eller
garantier, som er ydet af pengeinstituttet,
modregnes i kapitalindskuddet. Erhvervel-
se o egne beviser skal godkendes & Fi-
nanstilsynet i henhold til stk. 1, nr 1. Dog
kan et pengeinstitut uden Finanstilsynets
godkendelse erhverve op til 2 pct. af den
udstedte kapital.«

8. | 8§ 22, indsattes som stk. 3 og 4:

»3k. 3. Finanstilsynet kan tillade, at et insti-
tuts nettofortjeneste ved handelsheholdningen
indregnes i den kortfristede supplerende kapi-
tal. Finanstilsynet fastsadter neamere regler
for opgarelse af nettofortjenesten ved handels-
beholdningen.

Sk. 4. Finanstilsynet fastsadter naamere
regler for kapitalindskuddene i stk. 1 og 2, her-
under fastlasgge tidspunktet for kapitalind-
skuddenes nedskrivning og principper for kon-
statering af nedskrivningsbelgbets starrelse.
Finanstilsynet fastsedter endvidere bestem-
melser om opgegrelsen af handel sbeholdnin-
gen.«

9. § 23 affattes sdledes:

»§ 23. Et pengeinstituts engagement uden
for handelsbeholdningen, jf. stk. 5, med en
kunde eller gruppe af indbyrdes forbundne
kunder ma ikke overstige 25 pct. af pengeinsti-
tuttets ansvarlige kapital, jf. § 21 a, stk. 1.

Sk. 2. Engagementer uden for handelsbe-
holdningen, der udger 10 pct. eller mere af den
ansvarlige kapital, ska indberettes til Finans-
tilsynet hvert kvartal. Tilsynet fastsadter nea-
mere bestemmelser om indberetningerne, her-
under om undtagelse for indberetning af visse
engagementer uden for handelsbeholdningen.

Sk. 3. Det samlede belgb af et pengeinsti-
tuts engagementer uden for handel sheholdnin-
gen, der udger 10 pct. eller mere af den ansvar-
lige kapital, ma ikke overstige 800 pct. af pen-
geinstituttets ansvarlige kapital.

Sk. 4. Et pengeinstitut skal til enhver tid
overholdedei stk. 1 og 3 fastsatte avre engage-
mentsgramser. Overstiger  engagementerne
uden for handelsbeholdningen de fastsatte
gramser, ska Finanstilsynet omgaende under-
rettes. Finanstilsynet kan under saalige om-
standigheder give et pengeingtitut en bestemt
tidsfrist til atter at overholde gramserne.

Sk. 5. Ved et engagement uden for handels-
beholdningen forstas summen &f de dele af fal-
gende poster, der ligger uden for handelsbe-
holdningen:

1) tilgodehavender og kundens uudnyttede
traskningsrettigheder,

2) garantier og andre poster under stregen,

3) kapitalandele,

4) rente- og valutakursrelaterede poster, samt

5) andre mellemvagender, der indebazer en
kreditrisiko for instituttet.

Sk. 6. Dei stk. 1 og 3 naevnte graanser finder
ikke anvendelse pa engagementer uden for
handel sbeholdningen med virksomheder, der
indgér fuldt i konsolideringen i henhold til
§ 37 a stk. 9, stk. 11, 2. pkt., eller stk. 12.

Sk. 7. Sifremt et engagement uden for han-
delsbeholdningen er garanteret af et kreditin-
stitut i zone A, jf. artikel 2, stk. 1, 4. led, i R&
dets direktiv om solvensnggletal, betragtes den
garanterede del af engagementet uden for han-
delsbeholdningen som et engagement uden for
handel sbeholdningen med vedkommende kre-
ditinstitut.

Sk. 8. Kapitalandele og efterstillede kapi-
talindskud i et datterselskab, der driver forsik-
ringsvirksomhed, medregnes ikke ved opgerel-
sen efter stk. 1 og 3 af pengeinstituttets engage-
ment uden for handelsbeholdningen med det
pagaddende datterselskab. Pengeinstituttet
kan dog hgjst undlade at medregne et belgb
svarende til fradraget i pengeinstituttets an-
svarlige kapital efter § 21 a, stk. 9.

Sk. 9. Finanstilsynet kan fastseette bestem-
melser om, at der ved beregningen af dei stk. 1
0g 3 naevnte gramser kan ses bort fra salig
sikre krav.«

10. Efter § 23 indsadtes:

»8 23 a Et pengeinstituts engagement, jf.
stk. 5, med en kunde éller gruppe af indbyrdes
forbundne kunder ma ikke overstige 25 pct. af
pengeinstituttets ansvarlige kapital med tillagg
af kortfristet supplerende kapital.

Sk. 2. Engagementer, der udger 10 pct. eller
mere af den ansvarlige kapital med tillagg af
kortfristet supplerende kapital, skal indberet-
tes til Finanstilsynet hvert kvartal. Tilsynet
fastsztter neaamere bestemmelser om indberet-
ningerne, herunder om undtagelse for indbe-
retning af visse engagementer.

Sk. 3. Det samlede belgb af et pengeinsti-
tuts engagementer, der udger 10 pct. eller mere



af den ansvarlige kapital med tillagg af kortfri-

stet supplerende kapital, ma ikke overstige 800

pct. af pengeinstituttets ansvarlige kapital med

tilleeg af kortfristet supplerende kapital.

Sk. 4. Et pengeinstitut skal til enhver tid
overholdedei stk. 1 og 3 fastsatte gvre engage-
mentsgramnser. Overstiger engagementerne de
fastsatte gramser, skal Finanstilsynet omgaen-
de underrettes. Finanstilsynet kan efter an-
modning fra et institut i saalige tilfaddetillade,
at gramsen i stk. 1 midlertidigt overskrides.
Overskridelsen medfarer et tillag til de vagte-
de aktiver m.v.

Sk. 5. Ved et engagement forstds engage-
mentet uden for handelsbeholdningen med til-
lag af engagementet inden for handelshehold-
ningen.

Sk. 6. Dei stk. 1 og 3 naevnte graanser finder
ikke anvendelse pa engagementer med virk-
somheder, der indgér fuldt i konsolideringen i
henhold til § 37 a, stk. 9, stk. 11, 2. pkt., eller
stk. 12.

Sk. 7. Safremt et engagement er garanteret
af et kreditinstitut i zone A, jf. artikel 2, stk. 1,
4. led, i Rédets direktiv om solvensnggletal,
betragtes den garanterede del af engagementet
som et engagement med vedkommende kredit-
institut.

Sk. 8. Kapitalandele og efterstillede kapi-
talindskud i et datterselskab, der driver forsik-
ringsvirksomhed, medregnes ikke ved opgerel-
sen efter stk. 1 og 3 af pengeinstituttets engage-
ment med det pagad dende datterselskab. Pen-
geinstituttet kan dog hgjst undlade at medreg-
ne et belghb svarende til fradraget i pengeinsti-
tuttets ansvarlige kapital efter § 21 a, stk. 9.

Sk. 9. Finanstilsynet kan fastsadte bestem-
melser om:

1) at der ved beregningen af de i stk. 1 og 3
naevnte gramnser kan ses bort fra ssalig sikre
krav, og

2) tilleg til de vegtede aktiver m.v. ved mid-
lertidige overskridelser af gramnseni stk. L«

11. § 39, stk. 3, affattes sdledes:

»3k. 3. Udger en sparekasses solvenspro-
cent, jf. § 21, stk. 1, mindreend 15 pct., kan der
til amennyttige eller velggrende forma hgjst
anvendes 10 pct. af overskuddet.«

12. | § 54, stk. 1, indsxtes efter »§ 23,
stk. 1-4.« »8 23 g, stk. 1-4,«.

§2

Loven treeder i kraft den 1. januar 1996. Lo-
ven gadder ikke for Fexgerne og Grenland,
men kan ved kongelig anordning sedtes i kraft
for disse landsdele med de afvigelser, som de
gronlandske og faaeske saalige forhold tilsi-
ger.
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Sk. 1. Uanset bestemmelseni § 1, nr. 8, kan
et engagement uden for handelsheholdningen
med en kunde eller gruppe af indbyrdes for-
bundne kunder indtil 31. december 1998 udge-
re op til 35 pct. af pengeinstituttets ansvarlige
kapital. | samme periode kan Finanstilsynet i
salige tilfadde tillade, at et engagement uden
for handelsbeholdningen udger op til 40 pct.
af den ansvarlige kapital. Engagementet ma
dog ikke i disse salige tilfadde overstige 50
pct. af pengeinstituttets kernekapital og op-
skrivningshenlagggel ser.

Sk. 2. For engagementer, der i henhold til
8§ 3, stk. 2, 3. og 4. pkt., i lov nr. 1091 & 22.
december 1993 er indberettet til Finanstilsynet
senest den 1. april 1994, finder stk. 1 anvendel-
se indtil den 31. december 2001. Efter den 31.
december 1998 ma engagementet uden for
handel sbeholdningen dog ikke overstige det
belgh, som engagementet uden for handelsbe-
holdningen udgjorde den 5. februar 1993.

Sk. 3. Uanset bestemmelseni § 1, nr. 9, kan
et engagement med en kunde eller gruppe af
indbyrdes forbundne kunder indtil 31. decem-
ber 1998 udgare op til 35 pct. af pengeinstitut-
tets ansvarlige kapital med tillagg af kortfristet
supplerende kapital. | samme periode kan Fi-
nanstilsynet i sazlige tilfadde tillade, at et en-
gagement udger op til 40 pct. af den ansvarlige
kapital med tillagy af kortfristet supplerende
kapital. Engagementet mé& dog ikke i disse sza-
lige tilfadde overstige 50 pct. af pengeinstitut-
tets kernekapital og opskrivningshenlagygelser.

Sk. 4. For engagementer, der i henhold til
§ 3, stk. 2, 3. og 4. pkt., i lov nr. 1091 af 22.
december 1993 er indberettet til Finanstilsynet
senest den 1. april 1994, finder stk. 3 anvendel-
se indtil den 31. december 2001. Efter den 31.
december 1998 ma engagementet dog ikke
overstige det belgb, som engagementet udgjor-
de den 5. februar 1993.



Bemaerkninger til lovforslaget

Almindelige bemaakninger

1. Baggrund for lovfordaget

Danmark skal senest den 1. juli 1995 implemente-
re Rédets direktiv 93/6/EQF of 15. marts 1993 om
kravene til investeringsselskabers og kreditinstitut-
ters kapitalgrundlag (kapitalkravsdirektivet). Ved
andringsfordaget implementeres dette direktiv. |
fordag til lov om fondsmaggl ersel skaber, som vil bli-
ve forelagt Folketinget i nag fremtid, gennemfares
kapitalkravsdirektivet for investeringsselskaber, der
i lovfordaget betegnes som fondsmagglersel skaber.

Direktivet indebazrer, at der til pengeinstitutterne
stilles kapitalkrav, der afhaenger af institutternes
markedsrisici (risici for tab som falge af rentesan-
dringer, aktie- eller valutakursaandringer m.v.). Im-
plementeringen af direktivet har vagret behandlet af
det af erhvervsministeren nedsatte Bersudvalg.

| den forbindelse er der udarbejdet udferlige be-
skrivelser af direktivets indhold og af overvejelserne
i forbindelse med implementeringen.

Samtidig foredds bortfald af pengeinstitutternes
mulighed for at medregne ansvarlig indskudskapital
ved solvensopgarelsen. Denne mulighed, der inde-
bagrer, at ingtituttet skal opfylde et solvenskrav pa 10
pet. mod det saadvanlige krav pa 8 pct., udnyttes kun
i meget lille omfang, og bortfald af muligheden vil
forenkle reglerne vasentligt. Denne aandring er ikke
en falge o direktivet, og Bersudvalget har derfor
ikke foretaget en egentlig behandling heraf.

2. Bortfald af mulighederne for at medregne ansvar-
lig indskudskapital samt aandrede kapitalkravsreg-
ler

Forslaget giver mulighed for, at der ved afdaek-
ning af markedsrisici i et vist omfang anvendes kapi-
talelementer, der ikke har samme Igbetid som kapi-
talelementerne, der anvendes ved afdakning af kre-
ditrisici.

De gaddende solvensregler opererer med to sol-
vensprocenter. Det farste solvenskrav (8 pct.-kravet)
fastsldr, at et pengeingtituts ansvarlige kapital
mindst skal udgere 8 pct. af instituttets samlede vagy-
tede aktiver og ikke-balanceferte poster. Den an-

svarlige kapital omfatter ikke ansvarlig indskudska-
pital.

Det andet solvenskrav (10 pct.-kravet) fastdldr, at
summen af et pengeinstituts ansvarlige kapital og
ansvarlige indskudskapital mindst skal udgere 10
pct. af instituttets samlede vasgtede aktiver og ikke-
balancefarte poster.

Pengeinstituttet kan til enhver tid vadge, hvilket af
de to krav det gnsker at opfylde.

Bl.a. fordi den ansvarlige indskudskapital i mod-
saaning til den ansvarlige kapital ikke kan anvendes
til daskning af tab, medmindre instituttet traader i li-
kvidation eller erkleaes konkurs, er solvenskravet
hgjere, n&r ansvarlig indskudskapital medregnes,
end ndr den ikke medregnes.

Efter indferelsen af disse regler er pengeinstitut-
ternes ansvarlige indskudskapital reduceret meget
kraftigt, og muligheden for at vadge 10 pct.-kravet
udnyttes kun i meget lille omfang.

Med den foresldede implementering af kapital-
kravsdirektivet far pengeinstitutterne mulighed for
at anvende et nyt kapitalelement, kortfristet supple-
rende kapital. | forvejen kan de anvende vaadipapi-
rer med ubestemt lgbetid og andre kapitalindskud,
der i praksis har aflest ansvarlig indskudskapital.
Hvis de danske regler skal operere med de tre naevn-
te kapitalelementer og de begraasninger, som de re-
levante direktiver sadter for dem, kompliceres reg-
lerne yderligere.

P& baggrund af den meget begramsede udnyttelse
af adgangen til at medregne ansvarlig indskudskapi-
ta i institutterne og ud fra et gnske om en forenkling
af reglerne foresl3s det, at muligheden for at medreg-
ne ansvarlig indskudskapital og samtidig opfylde et
10 pct.-krav bortfalder.

3. Hering

Samtidig med fremsadtelse af lovforslaget har det-
te vaaet sendt til hering hos Finansrédet - Danske
Pengeinstitutters Forening, Danmarks National-
bank, Indskydergarantifonden, Foreningen af Stats-
autoriserede Revisorer, Foreningen af Registrerede
Revisorer, Generaldirektoratet for Post- og Telegraf-
vasenet, Udenrigsministeriet, Justitsministeriet, Fi-



nansministeriet, Advokatrédet, @konomiministeriet,
Assurander-Societetet, Finansieringsinstituttet for
Industri og Handveak A/S, Arbejdsmarkedspen-
sionsrédet, Finansministeriet, Garantifonden for
Danske Optioner og Futures, Danske Investerings-
foreningers Fadlesrepraesentation, Arbejderbevaggel-
sens Erhvervsrdd, Det Danske Handelskammer,
Handvearksrddet, Forbrugerradet, Realkreditradet,
Boligministeriet, Sammenslutningen Danske An-
delskasser, Andelskasseforeningen, Foreningen af
JA.K andeiskasser, Barsmaglerforeningen, Finans-
sektorens  Arbejdsgiverforening, Finansforbundet,
Skatteministeriet, Kgbenhavns Fondsbers, Gren-
lands Hjemmestyre, Statsministeriet og Rigsom-
budsmanden pa Faargerne.

4. Administrative og statsfinansielle konsekvenser

Det skennes, at den foresldede implementering af
kapitalkravsdirektivet (CAD) vil medfere et behov
for 2 &rsvagk i Finanstilsynet. Arsvaakene skal an-
vendes til udarbejdelse af bekendtgerelser m.v.,
modtagelse og behandling af de indberettede kapi-
taldekningsopgerelser samt tilsyn pa stedet med
pengeinstitutternes edb-systemer og gvrige systemer,
der anvendes i forbindelse med udarbejdelsen af ka-
pitaldaskningsopgarelser. De samlede udgifter hertil
skgnnes at blive 0,8 mio. kr. om &ret, heraf 0,7 mio.
kr. lgnsum. Disse udgifter dekkes af de virksomhe-
der, der er under tilsyn, jf. lovens § 52.

Direktivets bestemmelser er omfattende og tek-
nisk komplicerede, og det ma forventes, at pengein-
stitutterne i en laangere periode vil have vanskeligt
ved at foretage korrekte opgarelser. | den forbindel-
se er det vaesentligt, at direktivet kreever, at kravene
er opfyldt pa ethvert tidspunkt og ikke kun i forbin-
delse med de kvartalsvise indberetninger til Finans-
tilsynet, og at ingtitutterne dermed skal have syste-
mer, der sikrer dette.

5. Erhvervsgkonomiske konsekvenser

Lovfordaget indebazer at EU-reglerne om kapi-
talkrav gennemfgres for danske pengeinstitutter.

De erhvervsgkonomiske konsekvenser er afhangi-
ge a hvilken effekt de foresldede kapitalkrav vil fa
for danske pengeinstututters konkurrenceevne. En
forelabig beregning foretaget i rapporten »Den dan-
ske pengeinstitutsektor«, @konomiministeriet, okto-
ber 1994 viser, a fordaget vil gge kapitalkravet til
pengeinstitutterne med ca. 1 pct., dvs. reducere sol-
vensprocenten med 1 pct. Pengeinstitutternes gen-
nemsnitlige solvensprocent var ultimo 1993 pa 125
pct. Forslaget vil derfor ikke indebaare solvenspro-
blemer for sektoren som helhed.

Der er imidlertid ingen entydig sammenhaang mel-
lem solvenskrav og konkurrenceevne. | princippet er
de samlede finansieringsomkostninger uafhaangige
af kapitalssmmensagningen. | praksis er det dog
muligt, at der i begranset omfang vil vaee omkost-
ningsforggende elementer, herunder til administra-
tion af edb-systemer m.v. i forbindelse med udarbej-
delse af kapital deskningsopgerelser.

6. Forholdet til EU-retten

Nedenfor gennemgas de relevante EF-direktiver
for dette lovfordag.

6.1. Direktivet om kravene til investeringsselskabers
og kreditinstitutter skapitalgrundlag

Direktivet om kravene til investeringsselskabers
og kreditinstitutters kapitalgrundlag (kapitalkravsdi-
rektivet eller CAD, der er direktivets internationale
betegnelse) skal implementeres i medlemslandenes
lovgivning senest den 1. juli 1995. Den pagad dende
lovgivning skal senest treede i kraft ved udgangen af
1995,

Kapitalkravsdirektivet indeholder bestemmelser
om kapitaldaskning af markedsrisici, der udtrykker
riskoen for, at et ingtitut far tab som falge af rente-
andringer, andringer i aktie- eller valutakurser m.v.

Kapitalkravsdirektivet supplerer herved felgende
direktiver, der alerede er implementeret i bank- og
sparekasseloven:

a. Solvensdirektivet,

b. Egenkapitaldirektivet,

c. Direktiv om store engagementer,
d. Konsolideringsdirektivet.

a. Solvensdirektivet

Med Radets direktiv 89/647/EQF af 18. decem-
ber 1989 om solvensnggletal for kreditinstitutter
(solvensdirektivet) er EU-landenes lovmasssige
mindstekrav til kreditinstitutters ansvarlige kapital,
det sakaldte solvenskrav, harmoniseret. Solvenskra-
vet skal opgeresi forhold til pengeinstituttets aktiver
og ikke-balanceferte poster (garantier m.v.), som
vagytes efter, hvilken risiko der er forbundet med det
pégaddende aktiv eller den pagaddende ikke-balan-
cefgrte post. Eksempelvis forudsadtes risikoen ved
tilgodehavender hos andre kreditinstitutter at veere
vassentlig mindre end risikoen ved udlén, hvor der
ikke er dtillet saalig sikkerhed, og tilgodehavender
hos andre kreditinstitutter vasgtes derfor med 0,2,
mens vaggtningen for udlan uden salig sikkerhed er
10

Ved risikovurderingen og dermed fastsaettelsen af
vegte tager solvensdirektivet ferst og fremmest hen-



syn til den kreditrisko, der er forbundet med aktiver
m.v., det vil sige riskoen for, at ingtituttet lider tab
som felge af udlanskunders og andre debitorers kon-
kurs dler lignende.

Kapitalkravsdirektivet indeholder visse endringer
af opgerelsen af kapitalkravene, sdledes at der for-
uden kreditriskoen tages hensyn til markedsrisikoen
ved ingituttets sdkaldte handelsbeholdning af veer -
dipapirer, terminsforretninger, futures og andre til-
svarende finansielle ingrumenter. Hertil kommer et
kapitalkrav til valutakursriskoen, uanset om den
gammer fra handelsbeholdningen dler fra inditut-
tets gurige aktiviteter.

Solvenskravet vil herefter omfatte alle de veesent-
ligsteridci, som et pengeingtitut er udsat for. Til gen-
gadd bliver reglerne forholdsvis komplicerede.

b. Egenkapitaldirektivet

| Radets direktiv 89/299/E@F af 17. april 1989
om kreditingtitutters egenkapital (egenkapitaldirek-
tivet) fastlaegges, hvilke kapitalelementer der kan
indga i kreditingitutters ansvarlige kapital. Den an-
svarlige kapital indgar bl.a. ved beregningen af insti-
tuttets solvensprocent (pkt. a ovenfor) og ved opge-
resen af, hvor sore enketengagementer e ingtitut
kan have (pkt. ¢ nedenfor).

Den ansvarlige kapital indeholder traditionele
egenkapitaldementer 3 som aktie-, garanti- eler
andelskapital samt reserver. Endvidere indgar vea-
dipapirer med ubestemt Igbetid og andre kapitalind-
skud, der er fremmedkapital, men som er efterstillet
alminddige kreditorers krav, og som opfylder en
rakke betingelser, herunder at betaling af forfaldne
renter kan udskydes, og at gedd og ikke betalte ren-
ter skal kunne medga til dakning af tab, uansst om
det tillades pengeingtituttet at fortsstte sine aktivite-
ter.

| kapitalkravsdirektivet indfgres som nsevnt kapi-
talkrav til markedsrisici. Hvis et pengeingtitut ensker
det, har det normalt mulighed for reativt hurtigt at
nedbringe sine markedsrisici vaesentligt. Dette kan
f.eks. ke ved salg af veardipapirer eler ved afdask-
ning af riskoen med terminsforretninger. | modsad-
ning hertil kan kreditrisko i mange tilfedde ikke
nedbringes hurtigt, da dette eksempelvis vil indebse
re, at der skal ske indfrielse af udlan.

Der kan derfor ved afdagkningen af markedsrisici i
et vis omfang anvendes kapitaldlementer, der ikke
har den samme Igbetid som kapitalelementerne, der
anvendes ved afdakningen af kreditrisci. Kapital-
kravadirektivet giver mulighed for, at en dd af kapi-
talkravet til markedsridc af daskkes med efterstillet
fremmedkapital med en oprindelig Igbetid pa ned til

2 &. Denne kapitalform betegnes i lovfordaget
»kortfristet supplerende kapital«.

c. Direktiv om store engagementer

| Rédets direktiv 92/121/E@F af 21. december
1992 om overvagning af og kontrol med store enga-
gementer (direktiv om store engagementer) fastssd-
tes gramser for, hvor sore engagementer et ingitut
ma have med en kunde eller gruppe af kunder, me-
lem hvilke der bestér en sddan forbindelse, at enga-
gementerne med de pagaddende udger en samlet ri-
siko.

Kapitalkravsdirektivet indebsarer som naevnt un-
der pkt. a, at der ved solvensopger elsen stilles saxli-
ge kapitalkrav til veadipapirer, terminsforretninger
og finansielle ingrumenter, som indgdr i den sdkald-
te handelsbeholdning. Kapitalkravene afhaenger af
de pagaddende posters markedsrisiai.

Kapitalkravsdirektivet indeholder endvidere en
tilfgjelse til direktivet om store engagementer, sdle-
des at de dele af e engagement med en kunde eller
en gruppe af kunder, der er indeholdt i handelshe-
holdningen, opgeres efter sarlige principper.

d. Konsolideringsdirektivet

Radets direktiv 92/30/EQF af 6. april 1992 om til-
syn med kreditingtitutter pa et konsolideret grundlag
(konsolideringsdir ektivet) indeholder regler om, at
bestemmelser om solvens, store engagementer m.v.
ikke alene gadder for pengeindtitutter, men ogsa for
pengeinstitutkoncer ner.

Af kapitalkravsdirektivet fremgér, at kapitalkravs-
direktivets regler ogsd skal opfyldes pa konsolideret
basis i overenssemmelse med reglerne i konsolide-
ringsdirektivet.

Bemaerkninger til lovforslagets enkelte bestemmel ser
Til 81

Tilnr. 1

| falge geddende lov tilles der krav om, at spare-
kassers og andelskassers vedtasgter skal indeholde
bestemmelser om vederlag. Tilsvarende regler gad-
der i ikke for pengeingtitutter. Disse pengeinstitutter
kan i stedet henholde sg til aktieselskabdovens reg-
ler og f& generalforsamlingens accept af vederlagets
serrese angives i i vedtasgterne. Det foredds, at
samme retstilstand vil gadde for sparekasser og an-
delskasser.

Til nr. 2
Fordaget indeholder falgende tre aendringer i for-
hold til de geddende bestemmelser i § 21:



1. | solvensprocentens naevner ska vesgtede poster
med markedsrisiko indga sammen med vamgtede
aktiver og ikke-balanceferte poster. Af overskue-
lighedshensyn affattes bestemmelsen i stk. 1 kort-
fattet.

2. | kapitalgrundlaget (solvensprocentens tadler)
kan sakaldt kortfristet supplerende kapital indga
sammen med den ansvarlige kapital.

3. Muligheden for at medregne ansvarlig indskuds-
kapital i kapitalgrundlaget bortfalder.

1. Vegtede poster med markedsrisiko

De gaddende regler i § 21 er en implementering af
soivensdirektivet. Det fremgdr her, at pengeinstitut-
tets aktiver og ikke-balancefarte poster (garantier
m.v.) skal multipliceres med vesgte, der udtrykker ri-
sikoen ved det pageddende aktiv eller den pagad-
dende ikke-balancefgrte post. Finanstilsynet har
med hjemmel i den gaddende lovs § 21, stk. 1, sidste
pkt., udstedt bekendtgarelse om kapital dsgknings-
regler for pengeinstitutter og visse kreditinstitutter,
der indeholder detaljerede regler om vaggtningen af
forskellige typer aktiver og ikke-balancefarte poster.

Ved fastsadtelsen af veggtene er der i disse regler i
overensstemmelse med solvensdirektivet taget ud-
gangspunkt i kreditrisikoen ved aktiver og ikke-ba-
lancefarte poster. Kreditrisikoen er risikoen for, at
vagdien af et aktiv m.v. reduceres - eventuelt til nul
- pa grund af gkonomiske problemer hos den paged-
dende debitor, eller af lignende arsager.

Pengeinstitutter er imidlertid ogsd udsat for tab
som falge af ugunstige udviklinger i renter, aktie- og
valutakurser m.v. Risikoen for tab af denne art be-
tegnes markedsrisici.

Markedsrisici er isag knyttet til vaardipapirer, ter-
minsforretninger og finansielle instrumenter sa som
futures, optioner og swaps. Kapitalkravsdirektivet
indebaxer, at der skelnes mellem et pengeinstituts
sdkaldte handelsbeholdning af veadipapirer, ter-
minsforretninger og finansielle instrumenter p& den
ene side og instituttets evrige aktiviteter pa den an-
den side.

For disse gvrige aktiviteter gadder solvensdirekti-
vets regler om vagtning fortsat. For handel sbehold-
ningen indfgrer kapitalkravsdirektivet derimod et
nyt st vagte, der skal afspejle markedsrisikoen ved
de poster, som indgér i handelsbeholdningen.

Hertil kommer kapitalkrav, der afhaanger af valu-
takursrisikoen ved sdvel poster i som uden for han-
delsbeholdningen.

Af overskuelighedshensyn foresl3s, at bestemmel-
sen i stk. 1,1. pkt. refererer til veggtede aktiver m.v.,
der omfatter samtlige de poster, der indgdr savel i
som uden for handelsbeholdningen. Det er dog fun-

det hensigtsmeessigt at fremhaeve poster med mar-
kedsrisiko.

| kapitalkravsdirektivet er der pa en raskke omré
der givet myndighederne i det enkelte land mulighed
for a vedge mellem forskellige metoder ved fastsad-
telsen af vegte for poster i handelsbeholdningen
samt poster med valutakursrisiko. Endvidere er di-
rektivet et minimumsdirektiv, sdledes at myndighe-
derne i det enkelte land kan fastsedte strengere eller
supplerende krav.

Da risikovaggtningen i svel solvensdirektivet som
kapitalkravsdirektivet er meget detaljeret, er det fun-
det hensigtsmeessigt fortsat at fastsadte reglerne for
riskovaggtning i en bekendtgerelse fremfor i selve
loven, jf. hjemlen hertil i § 21, stk. 1, sidste pkt.

Det af erhvervsministeren nedsatte Barsudvalg er
fremkommet med udkast til andringer af bekendtge-
relsen om kapitaldakningsregler for pengeinstitutter
og visse kreditinstitutter. Dette udkast indeholder
bl.a. fordag til de vaegte, som skal gadde for poster i
handel sbeholdningen og poster med valutakursrisi-
ko.

Med udgangspunkt i dette udkast har Finanstilsy-
net udarbejdet et forslag til ny bekendtgarelse om
kapitaldaskningsregler for pengeinstitutter og visse
kreditinstitutter.

2. Kortfristet supplerende kapital

Det foreslds, at pengeinstitutterne f& mulighed
for at anvende Kortfristet supplerende kapital il
dakning af en del af deres markedsrisiko. Kortfristet
supplerende kapital er neamere beskrevet i bemagk-
ningerne til nr. 7.

3. Bortfald af muligheden for at medregne ansvarlig
indskudskapital

Danske pengeinstitutter kan efter de gaddende
regler vadge mellem at opfylde et solvenskrav pa 8
pct. og et solvenskrav pa 10 pct. Vadges 8 pct.-kra-
vet, har ingtituttet ikke mulighed for at medregne an-
svarlig indskudskapital. Ved valg a 10 pct.-kravet
kan ansvarlig indskudskapital derimod medregnes,
hvis den opfylder de betingelser, som fremgdr af den
nuvagende § 22, stk. 2.

At solvenskravet er hgjere, nér ansvarlig ind-
skudskapital medregnes, skyldes ferst og fremmest,
at den ansvarlige indskudskapital i modsagning fil
den ansvarlige kapital ikke kan anvendes til dak-
ning af tab, medmindre instituttet traeder i likvida
tion eller erklagres konkurs. Der kan sdledes ikke ske
en nedskrivning af den ansvarlige indskudskapital i
forbindelse med en rekonstruktion af instituttet, s
ledes som det er muligt med vaerdipapirer med ube-



stemt |gbetid og andre kapitalindskud, der indgér i
den ansvarlige kapital.

For veardipapirer med ubestemt Igbetid og andre
kapitalindskud gedder endvidere, at instituttet har
ret til a udskyde betaling af renter p& kapitalind-
skuddet, sifremt solvenskravet ikke er opfyldt pa
forfaldstidspunktet,og Finanstilsynet har bestemt, at
instituttet skal indkalde den efter vedtaggterne aver-
ste myndighed og redegere for instituttets gkonomi-
ske forhold, jf. bank- og sparekasselovens § 43,
stk. 2, 2. pkt. Retten for ingtituttet til at udskyde be-
taling af renter optreader ikke for ansvarlig indskuds-
kapital.

Efter indfarelsen af regler om vaadipapirer med
ubestemt |gbetid og andre kapitalindskud er den an-
svarlige indskudskapital reduceret meget kraftigt, og
muligheden for at vadge 10 pct.-kravet udnyttes kun
i meget lille omfang. Hertil kommer, at de meget fa
ingtitutter, der har valgt 10 pct.-kravet, kan opfylde 8
pct.-kravet med en betydelig margin.

Det foreslds som anfert ovenfor, at pengeinstitut-
terne f& mulighed for at anvende et nyt kapitalele-
ment, i Danmark kaldet kortfristet supplerende ka
pital. Hvis reglerne skal indeholde bestemmelser om
va:rdipapirer med ubestemt Igbetid og andre kapi-
talindskud, kortfristet supplerende kapital og an-
svarlig indskudskapital, kompliceres regelsadtet
yderligere, idet EU-direktiver har lagt forskellige
begramsninger pa de tre former for kapital.

Da pengeinstitutterne kun i meget beskedent om-
fang anvender 10 pct.-kravet, der giver mulighed for
modregning af ansvarlig indskudskapital, og da det
er gnskeligt med en forenkling of reglerne, foreslas
det, at institutternes mulighed for a medregne an-
svarlig indskudskapital bortfalder.

Den begramsede anvendelse af ansvarlig ind-
skudskapital og den relativt hgje solvensprocent hos
de fa institutter, der medregner den ved kapital dask-
ningsopgerelsen, indebaxer, at der ikke vurderes at
vaare behov for overgangsregler. S&danne overgangs-
regler ville i givet fald begramse den gnskede regel-
forenkling.

Til nor. 3

Kapitalkravsdirektivet foreskriver, at de veardipa-
pirer, terminsforretninger og finansielle instrumen-
ter m.v., der indgér i pengeinstituttets sikaldte han-
delsbeholdning, og hvorpé der er en renterisiko, skal
medtages i solvensopgerelsen. Der er imidlertid og-
s& poster uden for handelsbeholdningen, hvor der
kan vege en renterisiko, men som ikke indgar ved
beregningen af kapitalkravene til markedsrisikoen.
Dette gedder for eksempel fast forrentede indldn og
udlan.

Det fremgér derfor af kapitalkravsdirektivet, at
det enkelte lands myndigheder skd kraeve, at ingti-
tutterne indfgrer systemer til overvagning og kontrol
af renterisikoen for ale aktiviteter - incl. aktiviteter
uden for handelsheholdningen - og at myndigheder-
ne skal orienteres om disse systemer.

Det foreslas pa denne baggrund, at Finanstilsynet
far mulighed for at fastsedte regler om opgarelse og
indberetning af pengeinstitutters samlede renterisici.
En s&dan indberetning kan ske kvartalsvis sammen
med indberetninger af solvensopgerelsen. Der er og-
s mulighed for hyppigere indberetninger, jf. de nu-
vagende renterisikoopgarelser, der indberettes m&
nedligt.

Finanstilsynet har udarbejdet et forslag til renteri-
sikoopgerelser, der forudsadtes indberettet kvartals-
visi forbindelse med indberetningen af kvartal sregn-
skab og kapitaldaskningsopgarel se.

Det foreslas samtidig, at Finanstilsynet far mulig-
hed for at fastsedte regler om opgerelse og indberet-
ning af andre typer af markedsrisici. S&danne regler
kan vage relevante for de typer af markedsrisici,
hvor solvensreglerne som falge af kapitalkravsdirek-
tivet ikke afspejler de reelle risici. Der lasgges op til,
at Finanstilsynet falger udviklingen pa de finansielle
markeder og fastsadter regler for opgerelse og ind-
beretning, ndr der skegnnes behov herfor. S3danne
indberetninger giver Finanstilsynet oplysninger om
institutternes risici, men hovedformalet er at sikre, at
institutternes ledelser selv er opmaaksomme pa dis-
s rigici.

Til nr. 4

Af den geddende § 21 a, stk. 4, fremgdr, at den
supplerende kapital ikke m& medregnes med mere
end 100 pct. af kernekapitalen efter fradrag i hen-
hold til stk. 3. Af § 22, stk. 2, nr. 6, fremgdr, at den
supplerende kapital sammen med ansvarlig ind-
skudskapital ikke m& medregnes med mere end 100
pct. af kemekapitalen efter fradrag i henhold til § 21
a, stk. 3.

Som beskrevet i bemagkningerne til nr. 2 foreslas
det, at pengeinstitutterne skal have mulighed for at
anvende kortfristet supplerende kapital, mens mu-
ligheden for anvendelse af ansvarlig indskudskapital
bortfalder. 1 den forbindelse foreslds det, at oven-
naevnte 100 pct.-gramse ska gadde for supplerende
kapital med tillagy af kortfristet supplerende kapital.

Kortfristet supplerende kapital er fremmedkapi-
tal. Det samme gadder vaadipapirer med ubestemt
Igbetid og andre kapitalindskud, som indgér i den
supplerende kapital. 100 pct.-gramnsen sadter en
gramse for, hvor stor en andel fremmedkapitalen
kan udgere af et pengeinstituts ansvarlige kapital.



Til nr. 5

Hjemlen for Finanstilsynet til at fastssdte nsame-
re regler for kapitalindskud foreslas som beskrevet i
bemazrkningerne til nr. 8 flyttet til et nyt stk. 4, hvor
hjemlen bade omfatter kapitalindskuddene i stk. 1
og kapitalindskuddene i det nye stk. 2.

Til nr. 6

Efter de gaddende regler for ansvarlig indskuds-
kapital modregnes et instituts beholdning af egne
beviser samt egne beviser, der tjener som sikkerhed
for 1&n eller garantier, som er ydet af ingtituttet, i
instituttets ansvarlige indskudskapital.

Det samme princip gedder vaadipapirer med ube-
stemt |gbetid og andre kapitalindskud. Blot er reg-
lerne fastlagt i bekendtgerelse om vaerdipapirer med
ubestemt |gbetid og andre kapitalindskud.

Det foreslas, at reglerne herfor for bade vaadipa-
pi.rer med ubestemt lgbetid og andre kapitalindskud
og, kortfristet supplerende kapital fastlamgges i loven.

Det preeciseres samtidig, at erhvervelse af egne be-
viser for de naavnte kapitalelementer indebager til-
ba gebetaling af kapitalen og derfor kreever Finanstil-
sy nets tilladelse. | forbindelse med omsagningen af
disse kapitalbeviser kan det vazre hensigtsmasssigt, at
pe ngeinstituttet har en mindre beholdning af kapi-
talibeviser, det selv har udstedt. Det foredas derfor,
at et pengeinstitut uden Finanstilsynets godkendelse
ka n erhverve op til 2 pct. af den udstedte kapital.

Tilnr.7

Kapitalkravsdirektivet stiller forskellige betingel-
se r til den kortfristede supplerende kapital. Betingel-
e, me fremgér af fordaget til § 22, stk. 2, og omfatter
f olgende:

1) Der ma ikke ske tilbagebetaling af hovedstolen
eler udbetaling af renterne af den kortfristede
supplerende kapital, safremt solvenskravet i § 21
ikke er opfyldt, eller tilbagebetalingen vil medfg-
re, at solvenskravet ikke er opfyldt. Denne s&
kaldte lock in-regel er mere vidtgaende end de
gaddende regler for vaadipapirer med ubestemt
Igbetid og andre kapitalindskud. Et krav om, at
udbetaling af renter pa den kortfristede supple-
rende kapital ikke ma medfare, at solvenskravet
ikke er opfyldt, er overfledigt. Ikke-udbetalte ren-
ter p& den kortfristede supplerende kapital kan
sdledes ikke medregnes ved solvensopgerel sen.

2) Kapitalen skal have en oprindelig |abetid eller et
opsigelsesvarsel pad mindst 2 &. Finanstilsynet
kan efter anmodning fra pengeinstituttet tillade,
at kortfristet supplerende kapital tilbagebetales
for tiden. Da kortfristet supplerende kapital kun

kan anvendes til dagkning af markedsrisici, og da
markedsrisici  under normale omstaandigheder
kan nedbringes relativt hurtigt, er det vurderet, at
den oprindelige I gbetid kan vaare ned til 2 &r. Der
er endvidere ikke som for vaardipapirer med ube-
stemt lgbetid og andre kapitalindskud krav om,
at det belgb, hvormed kapitalindskuddet medreg-
nes, arligt indskraankes med 25 pct. af den oprin-
delige kapital de sidste 3 &r inden den aftalte for-
faldsdato.

3) Den kortfristede supplerende kapital kan hgjst
medregnes med 5,7 pct. a de vaggtede poster med
markedsrisiko. Dette skyldes, at direktivet krae
ver, a en vis andel af markedsrisikoen skal &f-
daekkes (op til minimumsgramnsen pé 8 pct.) med
andet end kortfristet supplerende kapital.
Endvidere foreslas det, at de gaddende regler for

vagdipapirer med ubestemt |gbetid og andre kapi-

talindskud i 8 22, stk. 1, nr. 1, 3, 4 og 5, ogsa skal

gadde for kortfristet supplerende kapital. § 22, stk. 1,

nr. 2, gadder ikke for kortfristet supplerende kapital,

idet der - som beskrevet ovenfor - er fastsat strenge-

re krav. Som anfart ovenfor skal kravet i § 22, stk. 1,

nr. 6, om &rlig indskramnkning med 25 pct. af det

medregnede belgb ikke gadde for kortfristet supple-
rende kapital.

Ogsa for kortfristet supplerende kapital skal der
gadde en regel om, at beholdningen af egne beviser
samt egne beviser, der tjener som sikkerhed for 18n
og garantier ydet af pengeinstituttet, skal modregnes
i kapitalen, i dette tilfadde den kortfristede supple-
rende kapital.

Til nr. 8

Kapitalkravsdirektivet giver mulighed for, at arets
|gbende overskud fra handelsbeholdningen med fra-
drag af et eventuelt tab pa pengeinstituttets evrige
aktiviteter medregnes i den kortfristede supplerende
kapital. Det foredlds, at denne mulighed indfares i
bank- og sparekasseloven, og at Finanstilsynet skal
fastsadte nsamere regler for opgarelse af nettofortje-
nesten ved handel sbehol dningen.

Det foreslds endvidere, at den gaddende bestem-
melsei § 22, stk. 1, sidste pkt., hvorefter Finanstilsy-
net kan fastsadte naamere regler for kapitalindskud,
flyttestil et nyt stk. 4 og ogs& kommer til at gedde for
kortfristet supplerende kapital.

Med hjemmel i den gad dende bestemmelse har Fi-
nanstilsynet udstedt bekendtgerelse om vaardipapi-
rer med ubestemt |gbetid og andre kapitalindskud.
Denne bekendtgerelse skal andres til ogsa at omfat-
te kortfristet supplerende kapital.

Der er endvidere indsat en hjemmel for Finanstil-
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synet til at fastsadte bestemmelser om opgerelsen af
handelsbeholdningen.

Til nr. 9

Den gaddende bestemmelse indehol der regler, der
begramser starrelsen af et pengeinstituts engagement
med en enkelt kunde eller en gruppe af indbyrdes
forbundne kunder.

| kapitalkravsdirektivet foretages en opdeling af et
pengeinstituts aktiviteter inden for handelsbehold-
ningen 0g aktiviteter uden for handel sbeholdningen.
Denne opdeling har ogsa betydning for reglerne om
store engagementer.

Bestemmelsen indeholder saledes regler for enga-
ge menter uden for handelsbeholdningen, mens den
nye 8 23 a, som er beskrevet i bemagkningernetil nr.
10, indeholder regler for de samlede engagementer
inden for og uden for handelsbeholdningen. Bortset
he:rfra sker der ikke andringer i bestemmelsen.

Udeladelsen af engagementet inden for handels-
be:holdningen indebaarer isoleret set en vis lempelse
af reglerne. Engagementet inden for handel sbehold-
ni ngen skal dog medtages ved opgerelsen ifelge § 23
a som beskrevet i bemagkningerne til nr. 10.

Til nr. 10

Bestemmelsen sadter gramser for et pengeinstituts
samlede engagement med en kunde eller gruppe af
kunder, d.v.s. bade engagementet inden for og uden
for handelsbeholdningen. § 23 a er bygget op pa
samme made som § 23, men der er falgende forskel-
le:

a) Muligheden for at medregne kortfristet supple-
rende kapital.

b) Muligheden for midlertidig overskridelse &f
granserne i saaligetilfadde.

c) Definitionen af et engagement inden for handels-
behol dningen.

a. Muligheden for at medregne kortfristet supplerende
kapital

Ved opgerelsen i § 23 a har ingtituttet mulighed
for a& medregne kortfristet supplerende kapital i
samme omfang som ved solvensopggrelsen. Ved
§23-opgerelsen, som er beskrevet i bemaakningerne
til nr. 9, kan Kortfristet supplerende kapital ikke
medregnes.

Dette skyldes, at § 23 a-opgerelsen bl.a. indehol-
der engagementer inden for handel sbeholdningen,
og da disse engagementer oftest kan nedbringes rela-
tivt hurtigt, er det fundet rigtigt, at kapitalelementer
med kort lgbetid kan indgd i kapitalgrundlaget.

b. Muligheden for midlertidig overskridelse af gram-
sernei saxligetilfadde

Det fores&s, at Finanstilsynet kan tillade, at enga-
gementsgramsen i stk. 1 midlertidigt overskrides. Di-
rektivet giver mulighed herfor, men det ma forven-
tes, at overskridelser kun finder sted i meget saddne
tilfedde.

Det fremgér af kapitalkravsdirektivet, at overskri-
delser skal medfare et tillagy til de vemtede aktiver,
ikke-balanceferte poster og poster med markedsrisi-
ko. Tillagget skal mindst svare til det minimumstil-
laeg, som er fastsat i direktivet, men Finanstilsynet
kan vadge at fastsadte et hgjere tillam.

c. Definitionen af et engagement inden for handelsbe-
holdningen

Handel sbeholdningen omfatter ved opgerelsen af
enkeltengagementer de samme typer poster som ved
solvensopgarelsen. De foreliggende udkast til kapi-
taldaskningsregler indeholder et fordag til en defini-
tion, hvor der tages udgangspunkt i regnskabsregler-
nes definition af finansielle omsaaningsaktiver.

For de poster, som er i handelsbeholdningen, om-
fatter en kundes engagement bl.a. positive nettoposi-
tioner i veardipapirer og evrige finansielle instru-
menter udstedt af den pagaddende kunde. Dette in-
debagrer eksempelvis, at hvis et institut har kbt en
post vaadipapirer udstedt af en kunde og har af daek-
ket en del af risikoen ved at ssdge en del af vaardipa-
pirerne pa termin, er det kun den del af vaardipapi-
rerne, der ikke er solgt pa termin, der indgdr i insti-
tuttets engagement med den pagaddende kunde.

For de poster, som er i handelsbeholdningen, om-
fatter en kundes engagement endvidere risikoen ved
uafviklede veardipapir- og valutaforretninger m.v. |
direktivet er fastsat neamere regler herfor. | forbin-
delse med Barsudvalgets arbejde er der udarbejdet
fordag til implementeringen heraf.

Det er ikke fundet nadvendigt at fastlasgge detal-
jerede regler for engagementet inden for handelsbe-
holdningen i selve loven.

Til nr. 11

Forslaget er en felge &, at solvensprocenten i § 21
opgeres pa en andret made.

Til nr. 12

Forslaget indebagrer, at der indferes hjemmel til at
straffe overtreadelse af de i forslagets nr. 9 angivne
engagementsgraanser og indberetningspligt.



Til §2

Det foredas, at loven traeder i kraft den 1. januar
1996. Loven gadder ikke for Faargerne og Grenland,
men kan ved kongelig anordning sattes i kraft med
de afvigelser, som landsdelenes sarlige forhold tilsi-
ger.

Til § 3

Den gaddende lov indeholder overgangshestem-
melser for reglerne om store engagementer i § 23.
Det foredas, at disse regler videreferes, og at de kal
gadde for béde engagementet uden for handelsbe-
holdningen i § 23 (jf. bemagrkningernei § 1, nr. 9) og
det samlede engagement inden for og uden for han-
delsbeholdningen i § 23 a (jf. bemaakningernei § 1,
nr. 10).






